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ЗАСТОСУВАННЯ ПРОЦЕДУРИ SQUEEZE OUT: ДОСВІД УКРАЇНИ ТА КРАЇН ЄВРОПИ

Наукова робота присвячена аналізу положень законодавства і правової доктрини України та країн Європейського Союзу щодо розуміння змісту процедури викупу мажоритарним акціонером акцій міноритарних акціонерів відповідно до механізму squeeze out та sell out. Вказано, що відповідна процедура не має одноголосної підтримки в юридичній літературі у контексті порушення суб’єктивних прав міноритарних акціонерів в розрізі примусового позбавлення права власності на акції, що є об’єктом власності. Увага акцентована на трьох окремих процедурах викупу акцій міноритарних акціонерів – а) за результатами набуття значного пакета акцій товариства; б) набуття акцій приватного акціонерного товариства за результатами набуття контрольного пакета акцій та в) набуття акцій публічного акціонерного товариства за результатами набуття контрольного пакета акцій або значного контрольного пакета акцій.
Примусовий викуп акцій не порушає права та інтереси учасників корпоративних відносин, оскільки переслідує суспільну мету у вигляді загальних для акціонерного товариства благ, зменшенні адміністративних видатків товариства, попередженні неправомірного використання акцій міноритаріїв і створенні цивілізованих і законних механізмів витіснення міноритарних акціонерів з повною і справедливою компенсацією вартості їх акцій. 
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IMPLEMENTATION OF SQUEEZE OUT PROCEDURE: EXPERIENCE OF UKRAINE AND EUROPEAN COUNTRIES
The scientific work is focused on the analysis of legislation provisions and legal doctrine of Ukraine and the European 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 ownership for shares that are the object of property. 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.

The forced redemption of shares does not violate the rights and interests of the participants in corporate relations, since it pursues a public goal in the form of common benefits for the joint-stock company, reducing administrative costs, preventing misuse of minority shares and creating civilized and legal mechanisms to squeeze out minority shareholders with the full and fair compensation for the value of their shares. 
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Законодавство низки країн передбачає можливість застосування процедури примусового викупу акцій мажоритарним акціонером і його афілійованими особами у міноритаріїв. Така конструкція поширена в країнах ЄС (Директива № 2004/25/ЕС Європейського парламенту і Ради ЄС «Про пропозиції з поглинання» [1]) і у багатьох країнах Європи, які не є членами такого об’єднання. 

З прийняттям Закону України «Про акціонерні товариства» відповідна процедура отримала законодавчу регламентацію і в правовій дійсності України. Однак чи вирішив цей нормативний акт всі проблемні питання, пов’язані з викупом акцій у міноритарних акціонерів? Питання скоріше риторичне.
Вказаною Директивою закріплені такі механізми захисту інтересів акціонерів як: 1) процедура squeeze out – право акціонера-власника не менше 90% акціонерного капіталу товариства вимагати від інших акціонерів товариства продати йому свої акції за справедливою ціною; 2) процедура sell out – право акціонера, якому належать решта акцій, вимагати від акціонера-власника не менше 90% акцій такого товариства викупити решту акцій за справедливою ціною.

Можливість примусового викупу акцій, як серед практиків, так і теоретиків викликає дискусію. І для цього є всі підстави, оскільки позбавлення права власності стосується основних прав і свобод людини. Фактично, закріплюючи відповідну процедуру, закон встановлює право мажоритарного акціонера в односторонньому позасудовому порядку позбавити міноритарного акціонера належних йому акцій. Крім того, передбачається формальна позасудова процедура позбавлення міноритарного акціонера належних йому акцій без будь-якого врахування його інтересів і без ефективного судового контролю. 
Закон України «Про акціонерні товариства» містить три окремі процедури викупу акцій міноритарних акціонерів: 1) за результатами придбання значного пакету акцій товариства (ст. 64); 2) придбання акцій приватного акціонерного товариства за результатами придбання контрольного пакета акцій (ст. 65) і 3) придбання акцій публічного акціонерного товариства за результатами придбання контрольного пакета акцій або значного контрольного пакета акцій (ст. 651).
Виходячи з положень Директиви Європейського парламенту і Ради ЄС від 21.04.2004 р. № 2004/25/СЕ примусовий викуп акцій здійснюється як на вимогу мажоритарного акціонера (оферента), так і міноритарних акціонерів. Можливість оферента застосувати процедуру примусового викупу акцій обмежена строком у три місяці після вплину періоду прийняття оферти
. Однак особливою є та обставина, що Директивою не передбачені будь-які строки для здійснення міноритарними акціонерами права вимоги викупу акцій.

За законодавством ЄС право мажоритарного акціонера на викуп акцій, а також право вимагати викупу власниками решти цінних паперів виникає у двох випадках: 1) коли оферент досягне максимальної межі в розмірі не менше 90% капіталу, що надає йому право голосу, або 2) коли внаслідок оферти він придбав або твердо прийняв на себе зобов’язання за договором про придбання цінних паперів у розмірі не менше 90% капіталу, що надає право голосу. Директива надає право країнам-учасницям самостійно визначити і закріпити в національному законодавстві граничне значення, але при цьому воно не має перевищувати 95% капіталу, що надає право голосу (наприклад, в Німеччині – 95% акцій (§§ 327a, 327b Закону Німеччини про АТ), у Польщі – також 95% акцій (§ 1 Кодексу торгових товариств Польщі)). 

Існує значна чисельність публікацій, автори яких як підтримують, так і, навпаки, виступають проти доцільності введення процедури примусового викупу акцій у міноритарних акціонерів
. Вважаємо, що позбавлення прав власності на акції, фактично позбавлення суб’єктивних корпоративних прав, без волевиявлення міноритарного акціонера навіть за умови справедливої компенсації – виплати ринкової вартості акцій (ст. 8 і ч. 3 ст. 65 Закону України «Про акціонерні товариства»), має бути крайнім заходом, коли вичерпані всі засоби для збереження інвестицій.

У зв’язку з викладеним головний пріоритет у сфері корпоративних відносин має спрямовуватися на захист саме приватної власності. Вільний викуп акцій у фізичних і юридичних осіб в примусовому порядку значно обмежує свободу здійснення ними економічної діяльності та свободу вибору способів і форм розміщення інвестицій. Однак не слід наперед все ускладнювати, у контексті такого викупу акцій мова йде про обов’язок здійснити пропозицію щодо відповідного викупу, а ніяк не про обов’язок продавати (або в інший спосіб відчужувати) цінні папери, що підтверджують право участі в управлінні акціонерного товариства.

Примусовий викуп акцій не суперечить законодавству України, оскільки переслідує суспільну мету у вигляді загальних для акціонерного товариства благ, що полягають у забезпеченні балансу законних інтересів міноритарних і мажоритарних акціонерів. Разом з тим позбавлення прав власності на акції без волевиявлення міноритарних акціонерів навіть за умови справедливої компенсації має бути крайнім заходом, коли вичерпані інші способи для усунення конфлікту інтересів і попередження корпоративного конфлікту. Саме механізм викупу мажоритарним акціонером акцій міноритарних акціонерів дозволяє досягнути рівноваги у правовому захисті інтересів вказаних категорій учасників цивільних правовідносин, і найголовніше – попередити можливість виникнення корпоративних конфліктів через стабілізацію функціонування товариства. Впровадження права мажоритарних акціонерів на викуп решти акцій (squeeze out) є корисною ініціативою, спрямованою на удосконалення корпоративного управління і попередження виникнення корпоративних конфліктів в акціонерних товариствах.
ЛІТЕРАТУРА

1. Directive 2004/25/EC of the European Parliament and of the Council of
21 april 2004 on takeover bids. URL: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%3A32004L0025. 
2. Кологойда О., Стафійчук В. Процедура примусового продажу акцій (squeeze-out): законодавство та практика правозастосування. Право України. 2018. № 6. С. 111–131.

3. Жорнокуй Ю. М., Жорнокуй В. Г. Применение процедуры squeeze out в Украине и других странах Европы. Проблемы гражданского права и процесса. 2020. Вып. 5. С. 65–72.
REFERENCES

1. Directive 2004/25/EC of the European Parliament and of the Council of 21 april 2004 on takeover bids. Retrieved from: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%3A32004L0025 [in English].
2. Kolohoida, O. & Stefanchuk, V. (2018). Coercive Sale Procedure (Squeeze-Out): Law and Practice of Law enforcement. Pravo Ukrainy, 6, 111–131 [in Ukrainian].
3. Zhornokui, Yu. M. & Zhornokui, V. H. (2020). Application of the Squeeze Out procedure in Ukraine and other European countries. Problemy hrazhdanskoho prava i protsessa, 5, 65–72 [in Russian].
� В юридичній літературі зауважено, що нажаль ні законодавство, ні правова доктрина України не містять визначення сутності оферти і публічної пропозиції, а також наслідків їх невідповідності вимогам законодавства, що значно ускладнює встановлення механізму захисту прав акціонерів  [2, с. 127].
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