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СУБ’ЄКТИ CОЛІДАРНОЇ ВІДПОВІДАЛЬНОСТІ  
В ПРОЦЕДУРІ «СКВІЗ-АУТ»

У статті проаналізовано останню судову практику з розгляду справ щодо стягнення міноритарними акціо-
нерами справедливої компенсації за акції, викуплені внаслідок реалізації процедури обов’язкового продажу акцій на 
вимогу особи (осіб, що діють спільно), яка (які) є власником домінуючого контрольного пакета акцій, у контексті 
належних відповідачів. Визначено сутність, умови застосування та закордонна практика реалізації доктрини «під-
няття корпоративної вуалі», яка спростовує принцип прямої відповідальності боржника за своїми зобов’язаннями 
для недопущення зловживання корпоративною структурою недобросовісних суб’єктів. Адже саме вона була 
покладена в обґрунтування позиції Верховного Суду про притягнення емітента, заявника публічної вимоги, його 
афілійованих осіб, третіх осіб, що діють спільно з ним, і кінцевого бенефіціарного власника до солідарної відпо-
відальності щодо відшкодування збитків. Окреслено проблему іноземного структурування національних компаній, 
що виступає законною схемою для зловживання правом та уникнення майнової відповідальності суб’єктом, який 
фактично є вигодоодержувачем (контролером), враховуючи можливість викупу акцій за процедурою «сквіз-аут» 
іншими особами, крім мажоритарного акціонера. З огляду на правову позицію Верховного Суду наведено фактичні 
передумови (закладений у положеннях ст. 95 Закону України «Про акціонерні товариства» ризик зловживань про-
цедурою викупу акцій; відсутність майнової стабільності емітентів у сучасних умовах) і перспективи реалізації 
такого підходу (відповідність його закордонній судовій практиці притягнення контролюючої особи до відпові-
дальності; надання додаткових гарантій міноритарним акціонерам щодо дотримання залученими до процедури 
викупу акцій суб’єктами принципу справедливості, добросовісності та розумності власних дій).

Ключові слова: корпоративні спори, корпоративна відповідальність, обов’язковий продаж акцій, зло-
вживання правом, відшкодування збитків, доктрина «підняття корпоративної вуалі», контроль. 

Polosenko K. V. SOLIDARY LIABILITY SUBJECTS IN THE “SQUEEZE-OUT” PROCEDURE
The article analyzes the latest judicial practice in the consideration of cases for recovery of fair compensation by 

minority shareholders for shares purchased as a result of the mandatory sale of shares at the request of a subject (subjects 
acting jointly), who owns a dominant controlling stake, in the context of the proper defendants. The essence, conditions 
of application and foreign practice of the implementation of the doctrine of “piercing the corporate veil”, which refutes 
the principle of direct liability of the debtor for his obligation in order to prevent abuse of the corporate structure by 
unscrupulous subjects. Because it was used as a basis for the position of the Supreme Court on the involvement of the 
issuer, the applicant of a public demand, its affiliates, third parties acting together with it and the ultimate beneficial 
owner in joint and several liability for damages are defined. The problem of foreign structuring of national companies, 
which acts as a legal scheme for the abuse of right and avoidance of liability by the subject that is actually the beneficiary 
(controller), taking into account the possibility of share purchase according the “squeeze-out” procedure by other subjects 
besides the majority shareholder is outlined. Supporting the legal position of the Supreme Court, the actual preconditions 
(the risk of abuse of the share purchase that established in the provisions of Article 95 of the Law of Ukraine “On joint-
stock companies”; lack of financial stability of issuers in modern conditions) and prospects for the implementation of 
such an approach (its compliance with foreign judicial practice of holding the controlling person accountable; provision 
of additional guarantees to minority shareholders regarding compliance by subjects involved in the share purchase 
procedure with the principle of fairness, good faith and reasonableness of their own actions) are given.

Key words: corporate disputes, corporate liability, mandatory sale of shares, abuse of right, damages, the 
doctrine of “piercing the corporate veil”, control.
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Вступ. Доктрина «підняття корпоративної 
вуалі», ігноруючи майнову самостійність і 
відокремленість юридичної особи, спросто-
вує принцип прямої відповідальності борж-
ника за своїми зобов’язаннями та являє собою 
сукупність застосовних судом прийомів і 
методів для протидії зловживанню статусом 
юридичної особи (корпоративною формою) 
з боку недобросовісних суб’єктів, які вплива-
ють на діяльність юридичних осіб і фактично 
контролюють їх. 

Механізм «підняття корпоративної вуалі» 
вважається давно відомим і вживаним у прак-
тиці зарубіжних країн як англо-американської 
правової сім’ї, так і романо-германської. Най-
більш повно його застосовують у США та 
Великій Британії, окремі ж прояви існують в 
Австралії, Австрії, Бельгії, Іспанії, Нідерлан-
дах, Німеччині, Франції, Швейцарії, Швеції, 
Японії  [1,  с.  130]. Поширене застосування 
доктрини «підняття корпоративної вуалі» 
обумовлене метою, яку вона переслідує, а 
саме досягнення справедливості, забезпечу-
ючи баланс інтересів усіх учасників спірних 
правовідносин, що власне і становить інтерес 
для міноритарних акціонерів у процедурі 
«сквіз-аут» у випадку судового вирішення 
спору, який стосується стягнення недоотри-
маної суми справедливої компенсації за вику-
плені акції.

Матеріали та методи. З огляду на таку 
природу ця доктрина стала предметом дослі-
джень багатьох закордонних і вітчизняних 
науковців: C. Congote, Д. Аббасової, О. Воло-
вик, М.  Єреми, Ю.  Жорнокуя, Т.  Карнаух, 
Я.  Кузишина, Д.  Макіяна, В.  Махінчука, 
Ю. Соколовської, О. Хашко. Достатньо велика 
увага приділяється і аналізу позицій суддів 
українських судів з боку практикуючих юрис-
тів, які безпосередньо залучені до цієї сфери, 
таких як Л.  Бєлкін, Я.  Брич, О.  Кологойда, 
Б. Прибора та ін.

Як зауважує C.  M.  Congote, реалізація 
обов’язкового викупу акцій на вимогу мажо-
ритарного акціонера (групи осіб) має вико-
ристовуватися для сприяння відповідній 
діловій практиці чи корпоративній меті, що 
загалом в подальшому зможе підвищити кон-
курентоспроможність бізнесу, однак межі між 

вигідним, корисним сквіз-аутом і зловживан-
ням правами більшості все частіше стають 
розмитими [2, с. 1].

Розглядаючи останню практику в Україні 
щодо категорій справ про відшкодування 
збитків (грошових коштів у розмірі різниці 
між справедливою ціною акцій і ціною, визна-
ченою в публічній безвідкличній вимозі, 
за якою відбувся викуп акцій у процедурі 
«сквіз-аут»), зазначимо, що Верховний Суд у 
справі №  905/671/19  [3] висловлює позицію 
щодо можливості солідарної відповідальності 
не лише заявника публічної безвідкличної 
вимоги (покупця) або емітента (як це було у 
справі № 910/12591/18 [4]), а й інших учасни-
ків групи стосовно викупу: афілійованих осіб 
заявника (cправа №  905/830/21  [5]), третіх 
осіб, залучених до придбання міноритарного 
пакета акцій, або кінцевого бенефіціарного 
власника, що суттєво вирівнює позиції сторін 
у процедурі «сквіз-аут». 

Отже, цей підхід стосовно суб’єктів відпо-
відальності становить інтерес, у зв’язку із чим 
з використанням методів аналізу, індукції, 
а також формально-догматичного та порів-
няльно-правового методів українська прак-
тика застосування доктрини «підняття корпо-
ративної вуалі» в межах реалізації процедури 
«сквіз-аут» порівняно із зарубіжним досвідом 
її застосування потребує більш глибокого 
дослідження, що і визначає мету статті.

Результати. Насправді, обґрунтованість 
такого висновку Верховного Суду підтвер-
джується загальним підходом країн, які засто-
совують «підняття корпоративної вуалі» з 
урахуванням особливостей і відмінностей, які 
викликані приналежністю тієї чи іншої країни 
до певної правової сім’ї. 

Загалом доктрина «підняття корпоративної 
вуалі» охоплює такі субінститути: 

1)  пряма відповідальність контролюючої 
корпорацією особи, яка правомочна давати 
вказівки та визнавати напрями діяльності 
юридичної особи. Така відповідальність може 
охоплювати: відповідальність єдиного учас-
ника, засновників (учасників, акціонерів), 
посадових осіб органів управління;

2)  відповідальність материнської компанії 
за борги дочірньої [6, с. 147];



38

Центральноукраїнський вісник права та публічного управління                                                Випуск / Issue 4, 2023

3)  додаткова відповідальність учасника 
товариства за його боргами у випадку бан-
крутства останнього [7, с. 340].

Фактичною підставою до притягнення 
суб’єкта до відповідальності є його винні дії 
або бездіяльність, що завдає збитків (шкоди) 
як самій юридичній особі (наприклад, дове-
дення його до банкрутства), міноритарним 
учасникам (порушення їх права на власність – 
частку в статутному капіталі та дивіденди), 
так і кредиторам юридичної особи (недостат-
ність майна юридичної особи – боржника для 
задоволення вимог кредиторів вумежах про-
цедури банкрутства).

У Великій Британії та США, звідки 
з’явився механізм «підняття корпоратив-
ної вуалі», його застосування базується на 
напрацьованих судовою практикою тестах. 
В англійських судах допускається підняття 
«корпоративної вуалі» за встановленням: 
1)  статусу «фасаду» компанії (що приховує 
справжні факти); 2)  фіктивності компанії 
(sham), через неї лише переводяться активи 
до кінцевого бенефіціара; 3)  задіяння такої 
компанії в недобросовісних діях акціонерів 
(бенефіціарів) з метою уникнення існуючих 
обов’язків; 4) цього вимагають інтереси спра-
ведливості; 5) компанія є тією ширмою (mere 
facade), завдяки якій акціонери уникають 
відповідальності за неналежну поведінку; 
6) «підняття корпоративної вуалі» не завдасть 
шкоди третім особам [8, с. 90].

Повертаючись до обставин справ, роз-
глядуваних Верховним Судом, що зга-
дувалися вище (Україна), а також справ 
№ 905/993/21 [9], № 905/2204/21 [10], що були 
на розгляді поки лише суду першої інстанції, 
зазначимо, що, незважаючи на різних мінори-
тарних акціонерів (позивачів) і національних 
емітентів (акціонерних товариств, акціоне-
рами яких вони були), у спорах фігурували ті 
самі співвідповідачі (нерезиденти): заявники 
вимог, що в групі осіб володіли частиною в 
мажоритарному пакеті або були афілійова-
ними особами – нерезидентами, сукупність 
прямого або опосередкованого володіння акці-
ями яких разом з акціонерами емітента давала 
право на ініціювання процедури «сквіз-аут» 
(«єдина економічна група»). Тому необхід-

ним видається розгляд питання застосування 
відповідальності через доктрину «підняття 
корпоративної вуалі» за умов структурування 
національних компаній із використанням іно-
земних юрисдикцій.

Отже, міжнародне структурування бізнесу 
слугує меті побудови прозорої корпоративної 
структури для залучення іноземних інвесто-
рів, кредиторів, підвищення оборотоздатності 
та захищеності бізнесу, його укрупнення, 
отримання доступу до виходу на зовнішні 
ринки й укладання договорів із застосуван-
ням права іноземних держав  [11]. Однак, як 
зауважує Ю.  Курило, велика кількість укра-
їнських компаній через іноземні холдингові 
компанії, крім диверсифікації активів, ризи-
ків та операцій, розглядають подібне струк-
турування як спосіб виведення прибутку з 
України з мінімальними податковими наслід-
ками, наприклад, у вигляді відсотків за пози-
кою, сплати роялті, дивідендів, або для прихо-
вування інформації про бенефіціарів. Тож такі 
холдинги можуть існувати формально, при 
цьому не мати за кордоном офісу і не вести 
там діяльність [12].

Іноземна практика враховує такий варіант 
поведінки і на рівні законодавства за виконан-
ням певних умов передбачає «підняття корпо-
ративної вуалі». Закон ФРН «Про акціонерні 
товариства» 1965  р. захищає права акціоне-
рів і кредиторів підконтрольного товариства 
обов’язком контролюючої компанії компен-
сувати збитки, пов’язані з діяльністю остан-
ньої. Залежність таких компанії може бути 
за законом (контрольний пакет) і де-факто 
(шляхом договірних відносин), яка встанов-
люється в кожній конкретній справі в режимі 
ad hoc [8, с. 92]. І якщо виявляється будь-який 
із цих видів контролю, то вина, невигідність 
правочинів для компаній, над якими здійсню-
ється контроль, презюмується, а тому доказу-
вання збитків не вимагається [13]. 

У чинному законодавстві України обмежено 
присутні елементи «підняття корпоративної 
вуалі» для захисту прав кредиторів залеж-
ного підприємства від рішень материнського. 
У ч. 6 ст. 126 Господарського кодексу України 
закріплена відповідальність холдингової 
компанії за зобов’язаннями корпоративного 
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підприємства в разі неплатоспроможності 
(банкрутства) останнього з вини холдингової 
компанії  [14]. Проблема цієї статті полягає 
в поширенні її лише на холдингові компанії 
(акціонерні товариства), які зареєстровані 
саме з назвою «холдингова компанія», що 
фактично ігнорує можливість встановлення 
фактичного контролю для інших корпоратив-
них структур [15]. Тож поза межами подібної 
відповідальності залишаються будь-які інші 
асоційовані підприємства з простою та вирі-
шальною залежністю [16, c. 99]. Хоча раніше, 
у попередній редакції цієї ж статті, до при-
йняття Закону України «Про холдингові ком-
панії в Україні» 15  березня 2006  року, вжи-
валися поняття «контролююче», «дочірнє» 
підприємства та додатково передбачалася від-
повідальність контролюючого підприємства 
за збитки, завдані дочірньому підприємству 
через укладання невигідних для останнього 
угод або операції з вини контролюючого під-
приємства. 

Щодо відповідальності кінцевого бенефі-
ціарного власника, то існує позитивна закор-
донна практика. У справі Pioneer Concrete 
Services Ltd v. Yelnah Pty Ltd Комерційний суд 
Австралії зазначив, що «проникнення під кор-
поративну вуаль» означає встановлення в діях 
компаній елементів обману або зловживань 
(fraud/injustice) [7].

Згідно з п.  30 ч.  1 ст.  1 Закону України 
«Про запобігання та протидію легалізації 
(відмиванню) доходів, одержаних злочинним 
шляхом, фінансуванню тероризму та фінан-
суванню розповсюдження зброї масового зни-
щення» №  3361-ІХ від 06.12.2019, кінцевий 
бенефіціарний власник – це будь-яка фізична 
особа, яка здійснює прямий / непрямий вирі-
шальний вплив (контроль) на діяльність, у 
цьому випадку юридичних осіб, у тому числі 
через ланцюг контролю / володіння [17]. Проте 
проблемним є те, що не всі компанії розкри-
вають кінцевого бенефіціара з таких причин: 
1)  недосягнення порогу володіння 25  % ста-
тутного капіталу юридичної особи; або 2) кін-
цевий бенефіціар зареєстрований в офшорній 
зоні чи на окупованій території [18].

Відповідно до ч. 2 ст. 61 Кодексу України 
з процедур банкрутства кінцевий бенефіціар-

ний власник підпадає під формулювання «інші 
особи» та несе субсидіану відповідальність 
за зобов’язаннями юридичної особи – борж-
ника за відсутності в нього майна та дове-
дення останнього до банкрутства з власної 
вини [19]. Однак недоліками є те, що: 1) наве-
дена стаття не містить обов’язку ліквідатора 
приймати рішення про покладення на контр-
олюючих осіб субсидіарної відповідальності 
за зобов’язаннями юридичної особи-борж-
ника [6, с. 139–140]; 2) стягнуте з осіб майно 
спрямовується в ліквідаційну масу, після 
чого розподіляється на борги кредиторів, що 
покладає непропорційний тягар на акціонера, 
який позбавлений прав на акції. 

Хоча зазвичай відповідальність кінцевого 
бенефіціарного власника є субсидіарною, 
у розрізі спорів щодо сквіз-аута видається 
необхідним його також притягати до солі-
дарної відповідальності з іншими відпові-
дачами за збитки, завдані міноритаріям, за 
явної ситуації отримання саме ним вигоди від 
викупу акцій, ініційованого іншим суб’єктом. 
Адже практика визнання ініціатора проце-
дури «сквіз-аут» «фасадом» уже була у справі 
№ 905/671/19.

Висновки. Узагальнюючи все вище-
викладене, можна дійти висновку про 
обґрунтованість підходу Верховного Суду 
щодо «підняття корпоративної вуалі» та 
покладення солідарної відповідальності за 
збитки, завдані міноритарним акціонерам, 
на широке коло осіб у процедурі «сквіз-
аут» на підставі ст. 1190 Цивільного кодексу 
України та ст.  227 Господарського кодексу 
України. По-перше, як вказав сам Верховний 
Суд, ризик наявності зловживань уже закла-
дений у нормі Закону України «Про акціо-
нерні товариства», на сьогодні це ст.  95, де 
вказується, що ініціювати примусовий про-
даж (бути покупцем акцій) може як власник 
домінуючого контрольного пакета акцій, 
його афілійована особа, так і треті особи, які 
діють спільно з ним, тобто навіть номінальна 
(технічна) особа (у т. ч. нерезидент), яка не 
має активів або спеціально створена чи при-
дбана для участі у сквіз-ауті і в подальшому 
буде ліквідована або не матиме достатньо 
майна, щоб відповідати за зобов’язаннями, 
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що, очевидно, схоже на шахрайські дії  [20]. 
По-друге, враховуючи поширену раніше 
практику звернення міноритарних акціоне-
рів із позовом до емітента (адже саме това-
риство отримує вигоду від викупу через 
суттєве зниження витрат) з огляду на доступ-
ність його активів для стягнення, то з враху-
ванням теперішніх в Україні обставин, що 
негативно впливають на стабільність госпо-
дарської діяльності, а звідси і майнову ста-
більність, прогресивною з боку Верховного 
Суду є позиція щодо солідарної відповідаль-
ності й інших осіб, у тому числі кінцевого 

бенефіціарного власника. По-третє, така 
практика є важливою для захисту прав акціо-
нерів на отримання належної компенсації за 
вилучені акції в процедурі «сквіз-аут», адже 
не дозволить недобросовісним суб’єктам 
у майбутньому використовувати законні 
схеми структурування власності для зловжи-
вання правом та уникнення майнової відпо-
відальності, що лише зміцнить дотримання 
принципів справедливості, добросовісності, 
розумності, яким мають відповідати дії будь-
якого суб’єкта за ст.  3 Цивільного кодексу 
України.
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