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У статті досліджено поняття корпоративного договору в українському законодавстві, суб’єктного складу, 
предмету та способів реалізації цього договору. Проаналізовані останні зміни вітчизняних норм права (За-
кону України «Про акціонерні товариства» та Закону України «Про товариства з обмеженою та додатковою 
відповідальністю») щодо корпоративних договорів. Описано, яким чином можна використовувати інструменти 
корпоративного договору та безвідкличної довіреності з метою забезпечення фінансової безпеки співінвесто-
рів. Закцентовано, що ефективність корпоративного договору буде суттєво вищою у поєднанні із підписанням 
сторонами безвідкличних довіреностей. Звернута увага на міжнародний досвід застосування корпоративних 
договорів, зокрема способів вирішення суперечок шляхом відчуження акцій (часток у статутному капіталі) 
господарських товариств. Прогнозуючи зростання інтересу іноземних інвесторів до економіки України, ми 
вважаємо досліджувану тему вкрай актуальною.

Ключові слова: іноземні інвестиції, корпоративний договір, фінансова безпека співінвесторів, безвідклич-
на довіреність, корпоративні фінанси, акції.

This article is devoted to the investigation of the definition of the shareholders agreement in Ukrainian legisla-
tion, subject composition, matter and ways of implementing of such agreement. Last amendments of the local law 
(Law of Ukraine “On joint stock companies” and Law of Ukraine “About limited and additional liability companies”) 
regarding corporate agreements were analyzed, subject composition of the corporate agreement was clarified, 
matter of the shareholder agreement was detailed. The author has described how the shareholders agreement 
and the irrevocable power of attorney can be applied in order to ensure financial safety of co-investors. It was 
emphasized that efficiency of the shareholders agreement will be essentially higher in case of issuance of ir-
revocable powers of attorney by the parties, it will allow to follow terms of the shareholders agreement without 
the consent of the violator of the contract and without litigation procedures. Attention was drawn to international 
experience of application of shareholders agreements, especially in resolving of disputes through sale-purchase 
of stocks (shares in the share capital) of companies. Forecasting raise of interests of foreign investors to the 
economy of Ukraine, we believe that the topic under investigation is extremely relevant. The purpose of the article 
is a comprehensive analysis of the concept of the shareholders agreement in private-legal relations. This goal is 
achieved through analyze of the current legislation governing corporate legal relations, systematization of issues 
contained in legal doctrine and litigation cases regarding the shareholders agreement, determining the directions 
of application of the shareholders agreement in the process of involvement foreign investors to the reconstruction 
and development of the post-war economy of Ukraine. The practical value of this article consists in its integrat-
ed approach to the analyze of the shareholders agreement, providing practical advices regarding application of 
shareholders agreements, especially using mechanisms named in the world practice as “Option to buy”, “Russian 
roulette”, “Texas shot”, “Dutch auction”, “Divide and choose”.

Keywords: foreign investments, shareholder`s agreement, financial security of co-investors, irrevocable power 
of attorney, corporate finance, shares.
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Постановка проблеми. Протягом 
2010–2021 рр. в економіку України було здій-
снено прямих іноземних інвестицій на суму 
43.6 млрд. дол. США. Згідно з даними Націо-
нального банку України у 25.5% від припливу 
прямих іноземних інвестицій кінцевим контр-
олюючим інвестором був резидент [1], відпо-
відно у 74.5% обсягу прямих іноземних інвес-
тицій – кінцевим інвестором був нерезидент. 
Враховуючи, що процедура розкриття кінце-
вих бенефіціарних власників ще недоведена 
до завершення та призупинена на період 
дії військового стану [2], на наш погляд, ці 
показники не можна вважати абсолютно 
достовірними. В той же час, уже зараз можна 
стверджувати про стійкий інтерес іноземних 
інвесторів до економіки України. 

В умовах повоєнної відбудови України очі-
куватиметься стрімке зростання іноземних 
інвестицій. Остерігаючись специфіки ведення 
бізнесу у новій для іноземців юрисдикції, 
вагома частина інвесторів розглядатиме варі-
ант співінвестування з іншими вітчизняними 
та/або іноземними суб’єктами господарю-
вання з метою розподілу відповідальності та 
ризиків. Застосування корпоративних догово-
рів дасть можливість упорядкувати відносини 
між співінвесторами, заздалегідь передба-
чити шляхи виходу із конфліктних ситуацій, 
забезпечити їхню фінансову безпеку. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Інструмент корпоративного договору є 
новим у вітчизняному законодавстві. Але на 
нього уже була звернута увага значної час-
тини вітчизняних та іноземних науковців, 
зокрема цей інститут аналізували такі вчені: 
Е. М. Бондарєв, В. А. Васильєва, О.  М. Вінник, 
О. В. Войчишин, Ю. М. Жорнокуй, М. М. Сиги-
дин, С. О. Сліпченко, І. В. Спасибо-Фатєєва, 
Є. О. Суханов, М. О. Суханов, В. І. Цікало, 
Н. В. Щербакова, K. Reece Thomas, C. L. Ryan 
та ін. 

Виділення невирішених раніше час-
тин загальної проблеми. Абсолютна біль-
шість учених акцентували увагу на правовій 
суті корпоративного договору. В той же час 
вони аналізували нормативно-правову базу, 
яка була актуальна до 1 січня 2023 року. 
Беручи до уваги прийняття та набрання чин-
ності новим Законом України «Про акціонерні 
товариства» [3], викладення Закону України 
«Про товариства з обмеженою та додатко-
вою відповідальністю» у новій редакції [4], 
висвітлення проблеми економічного та право-
вого змісту корпоративного договору потре-
бує оновленого погляду. Крім того, доцільно 

звернути увагу не тільки на правову природу 
такого договору, а й на способи його застосу-
вання, зокрема з ціллю забезпечення фінан-
сової безпеки співінвесторів. Таким чином, 
комплексний науковий аналіз корпоративного 
договору ще не вичерпаний, розробка мето-
дології застосування корпоративного дого-
вору в умовах активної повоєнної відбудови 
України із залученням іноземних інвестицій 
залишається надзвичайно актуальною.

Формування цілей статті. Метою статті є 
комплексний аналіз поняття корпоративного 
договору у приватно-правових відносинах, 
зокрема його сторін, предмету, способів реа-
лізації та розв’язання спорів, які виникають на 
підставі такого договору, розгляд шляхів забез-
печення фінансової безпеки співінвесторів 
шляхом укладення корпоративного договору.

Ця мета досягається шляхом аналізу чин-
ної нормативної бази, що регулює корпора-
тивні правовідносини, систематизації питань, 
які містять правова доктрина та судова прак-
тика щодо корпоративного договору, визна-
чення напрямів застосування корпоратив-
ного договору в процесі залучення іноземних 
інвесторів до відбудови та розвитку повоєнної 
економіки України.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Сторони договору. Сучасний стан 
правозастосовної практики та корпоративної 
доктрини дозволяє говорити про існування 
трьох підходів до визначення сторін корпо-
ративного (акціонерного) договору. Ними 
можуть бути: 

1. Лише акціонери (учасники).
2. Акціонери (учасники) і господарське 

товариство.
3. Акціонери (учасники), товариство та 

треті особи [5].
Вперше поняття корпоративного (акціо-

нерного) договору з’явилося у вітчизняному 
законодавстві у 2018 році, проте його тракту-
вання відрізнялося для різних організаційно-
правових форм ведення бізнесу. З 2022 року 
підхід до поняття корпоративного договору 
уніфікували.

Так, згідно з ч. 1 ст. 29 Закону України 
«Про акціонерні товариства» № 2465-IX від 
27 липня 2022 р. договір, за яким акціонери 
товариства зобов’язуються реалізовувати 
свої права та повноваження певним чином 
або утримуватися від їх реалізації (далі – 
корпоративний договір), вчиняється в пись-
мовій формі. Корпоративний договір може 
бути оплатним або безоплатним. Додатко-
вими сторонами корпоративного договору 
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також можуть бути саме акціонерне това-
риство та треті особи. Корпоративний 
договір, що не відповідає зазначеним вимо-
гам, є нікчемним [3].

Відповідно до ч. 1 ст. 7 Закону України «Про 
товариства з обмеженою та додатковою від-
повідальністю» в редакції Закону № 2465-IX 
від 27 липня 2022 р. договір, за яким учасники 
товариства зобов’язуються реалізовувати 
свої права та повноваження певним чином 
або утримуватися від їх реалізації (далі – 
корпоративний договір), вчиняється в пись-
мовій формі. Корпоративний договір може 
бути оплатним або безоплатним. Додатко-
вими сторонами корпоративного договору 
також можуть бути саме товариство та 
треті особи. Корпоративний договір, який 
не відповідає цим вимогам, є нікчемним [4].

Тобто, станом на сьогоднішній день визна-
чення корпоративного договору в україн-
ському законодавстві є по своїй суті тотож-
ним як для акціонерних товариств, так і для 
найбільш поширеної організаційно-правової 
форми ведення бізнесу – товариств з обме-
женою відповідальністю, перелік сторін кор-
поративного договору є найбільш широким 
із можливих варіантів, які застосовуються, як 
в країнах англо-саксонської, так і континен-
тальної системи права: акціонери (учасники), 
товариство та треті особи.

Предмет договору. Згідно із наведеними 
вище дефініціями корпоративного договору 
предметом такого договору є реалізація прав 
та повноважень сторін договору або утри-
мання від їх реалізації.

Для глибшого розуміння ймовірного пред-
мету корпоративного договору варто виділити 
такі питання, які можуть ним врегульовуватися:

1. Проведення зборів учасників (акціоне-
рів) та порядок голосування на них.

2. Врегулювання питань щодо відчу-
ження часток (акцій).

3. Вихід з конфліктних ситуацій.
4. Питання відповідальності [6].
Варто зазначити, що дуже часто корпора-

тивні договори дають можливість розв’язувати 
конфлікти шляхом продажу або викупу акцій 
(часток). Зокрема, у світовій практиці виді-
ляють такі способи продажу або викупу акцій 
(часток) на підставі корпоративного договору:

«Опціон на викуп» – якщо спір виник вна-
слідок порушення зобов’язань однією із сто-
рін, то інша сторона викупляє в цієї сторони 
акції (частку) на заздалегідь визначених умо-
вах (часто економічно невигідних для сто-
рони-порушника).

«Російська рулетка» – використовують 
здебільшого при розподілі часток між акціо-
нерами (учасниками) 50/50 і коли є лише дві 
сторони корпоративного договору. Один з 
акціонерів (учасників), який має намір врегу-
лювати спір, пропонує іншому викупити частку 
останнього за певною ціною. Другий акціонер 
(учасник) має право як прийняти пропозицію, 
так і відмовитися від неї, зробивши першому 
акціонеру (учаснику) еквівалентну зустрічну 
пропозицію. Така зустрічна пропозиція буде 
обов’язковою для ініціювання акціонера 
(учасника) і він повинен буде продати свою 
частку.

«Техаська перестрілка» – передбачає, 
що ініціюючий акціонер (учасник) пропонує 
іншому акціонерові (учасникові) викупити 
належну останньому частку за певною ціною. 
При цьому такий інший акціонер (учасник) 
має право прийняти пропозицію або відмови-
тися від неї, зробивши ініціюючому акціонеру 
(учаснику) зустрічну пропозицію за вищою 
ціною.

«Голландський аукціон» – акціонери (учас-
ники) направляють третій (як правило, неза-
лежній) особі закриті пропозиції з мінімаль-
ною вартістю, за якою вони готові продати 
свою частку. Акціонер (учасник), який запро-
понував найвищу ціну продажу, зобов’язаний 
викупити частки тих, хто запропонував нижчі 
ціни.

«Розподіляй і вибирай» – один акціонер 
(учасник) здійснює розподіл бізнесу на час-
тини. Інший має право вибрати собі одну або 
кілька частин пропорційно до розміру належ-
ної йому частки. Такий спосіб може використо-
вуватися за умови, що бізнес (активи) можна 
розділити на рівні частини і щодо автономно 
працюючої частини [7].

У будь-якому випадку для продажу або 
викупу акцій (часток) одним з вказаних спо-
собів у корпоративному договорі повинні бути 
деталізовані строки і форми надсилання про-
позицій як первинних, так і наступних; строки 
та форми відповідей і зустрічних пропозицій; 
наслідки ігнорування акціонером (учасником) 
надісланої пропозиції; методологія кальку-
ляції вартості акцій (часток); процедура здій-
снення розрахунку та передачі акцій (часток).

Застосовуване право, розв’язання спорів
А) Розгляд спорів міжнародним комерцій-

ним арбітражем
Донедавна між юристами, фінансистами 

точилися дискусії щодо того, чи можуть спори 
за корпоративним договором передаватися 
на розгляд до міжнародних комерційних арбі-
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тражів [8], адже ч. 2 ст. 22 Господарського про-
цесуального кодексу України передбачено, 
що за загальним правилом спори, що вини-
кають з договору можуть бути передані на 
вирішення міжнародного комерційного арбі-
тражу лише на підставі арбітражної угоди, 
укладеної між юридичною особою та всіма її 
учасниками [9].

Розширення кола сторін корпоративного 
договору у вітчизняному законодавстві (мож-
ливість залучення товариства, як сторони 
договору) поставило крапку у цій дискусії: 
якщо сторонами договору є всі учасники (акці-
онери) і товариство, то такий договір можна 
передати на розгляд у міжнародний комерцій-
ний арбітраж.

Б) Застосування іноземного права
Згідно з ч. 7 ст. 29 Закону України «Про акці-

онерні товариства» та ч. 7 ст. 7 Закону України 
«Про товариства з обмеженою та додатковою 
відповідальністю» сторони корпоративного 
договору можуть обрати право, за умови 
дотримання положень Закону України "Про 
міжнародне приватне право"

Отже, якщо у приватноправових відноси-
нах, які виникають на підставі корпоративного 
договору, наявний іноземний елемент, то за 
загальним правилом сторони можуть перед-
бачити у договорі розгляд спірних питань іно-
земним судом згідно з іноземним правом на 
підставі ст. 4 та ст. 5 Закону України «Про між-
народне приватне право» [10]. 

Беручи до уваги недовіру деяких інозем-
них інвесторів до української системи право-
суддя, це позитивний крок для залучення іно-
земних інвесторів.

В) Застосування безвідкличної довіре-
ності з корпоративних прав

Статтею 30 Закону України «Про акціо-
нерні товариства» та ст. 8 Закону України 
«Про товариства з обмеженою та додатковою 
відповідальністю» визначене поняття безвід-

кличної довіреності з корпоративних прав.  
Її особливість полягає в тому, що до закін-
чення строку дії вона не може бути скасована 
довірителем без згоди представника. 

На наш погляд, у разі укладення корпора-
тивного договору сторонам такого договору 
доцільно відразу розглядати питання видачі 
безвідкличних довіреностей з корпоративних 
прав – це дасть можливість реалізовувати їхні 
права, передбачені корпоративним догово-
ром, у конфліктних ситуаціях без звернення до 
суду. Наприклад, сторони можуть передбачити 
у договорі, що при настанні певної події учас-
ник А відчужує свої корпоративні права /частку 
у статутному капіталі/ акції учаснику Б за 
ціною Х. На момент настання події учасник А 
може не бажати виконати свій обов’язок 
по відчуженню. Якщо ж учасник Б матиме 
безвідкличну довіреність від учасника А, 
то учасник Б зможе самостійно реалізувати 
передбачену договором домовленість, під-
твердивши настання відповідної події, без 
згоди учасника А та без звернення до суду. 

Висновки. Підсумовуючи вищевикладене, 
можна стверджувати, що українське корпора-
тивне право стрімко розвивається, запозичу-
ючи прогресивні інструменти законодавства 
іноземних юрисдикцій. Уже зараз створені зро-
зумілі для українських та іноземних інвесторів 
«правила гри» для інвестування та структуру-
вання бізнесу на рівні України (без залучення 
проміжних іноземних компаній з ціллю струк-
турування, без затрат коштів та зусиль для 
підтримки таких іноземних суб’єктів). В той 
же час практика застосування новітніх інстру-
ментів ще невелика. Незважаючи на те, що 
обсяг питань, які можуть врегульовуватися 
корпоративним договором, є дуже широким, 
рекомендуємо розробити та затвердити типо-
вий корпоративний договір, яким би врегульо-
вувалися базові питання, які цікавлять абсо-
лютну більшість інвесторів.
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