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ÏÐÀÂÎÂÅ ÇÀÁÅÇÏÅ×ÅÍÍß ÒÀ ÌÅÆ² ÐÅÀË²ÇÀÖ²¯ 
ÊÎÐÏÎÐÀÒÈÂÍÈÕ ÄÎÃÎÂÎÐ²Â: ÒÅÎÐÅÒÈÊÎ-

ÏÐÀÊÒÈ×ÍÈÉ ÄÎÑÂ²Ä ÑØÀ, ªÑ ÒÀ ÏÅÐÑÏÅÊÒÈÂÈ 
ÄËß ÓÊÐÀ¯ÍÈ

Статтю присвячено аналізу трансформа-
ції балансу між договірною автономією сторін 
корпоративних договорів та інституційними 
механізмами захисту прав міноритарних ак-
ціонерів. Актуальність дослідження зумовлена 
дивергенцією правових підходів до розуміння 
правової природи господарського товариства 
як «вузлом контрактів» (nexus of contracts) та 
як самостійного інституту в сучасних право-
порядках. Співвідношення статутного та до-
говірного регулювання корпоративних право-
відносин розглянуто через призму концепцій 
приватного впорядкування (private ordering) 
у працях Джилл Е. Фіш та Габріель В. Рау-
терберг. Виявлено протилежні вектори розви-
тку правового забезпечення цього інституту: 
у США фіксується тенденція до дерегуляції 
(перегляд SEC умов реалізації Rule 14a-8 щодо 
акціонерних пропозицій та еволюція судової 
практики штату Делавер щодо розширення 
меж договірного керування), тоді як у Європей-
ському Союзі лібералізація через прийняття 
Директиви про структури акцій з множин-
ним правом голосу (MVS Directive) супроводжу-
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ється встановленням імперативних інститу-
ційних запобіжників. Доведено, що українська 
модель корпоративного договору за Законом 
України «Про акціонерні товариства» функці-
онує в умовах відсутності сформованої судової 
практики щодо меж дійсності латентних за-
стережень.

 Обґрунтовано, що запозичення зарубіж-
них правових технік без належних судово-
контрольних механізмів створює ризики для 
реалізації корпоративних прав міноритаріїв. 
Сформульовано пропозиції щодо превен-

тивного законодавчого унормування меж 
контрактуалізації корпоративного управлін-
ня в Україні як державі-кандидаті на вступ до 
ЄС, що забезпечить правову визначеність без 
обмеження договірної свободи учасників.
Ключові слова: договірне регулювання; гос-

подарські товариства; корпоративне право; 
корпоративне управління; корпоративний до-
говір; корпоративні правовідносини; правова 
природа; правове забезпечення; реалізація кор-
поративних прав; shareholders’ agreement; при-
ватне впорядкування; міноритарні акціонери.



Îáãîâîðåííÿ, äèñêóñ³¿, àêòóàëüíî

550Ïðàâî.ua ¹ 3, 2025

Постановка проблеми
Суперечність між корпорацією як «вуз-

лом контрактів» (nexus of contracts) та кор-
порацією як самостійним соціально-право-
вим інститутом, що потребує інституційно-
го захисту від опортуністичної поведінки 
власних учасників, належить до числа тих 
фундаментальних проблем корпоративного 
права, які періодично втрачають гостроту 
в доктрині, аби потім повернутися в новій, 
більш складній конфігурації [1; 2]. Черговий 
цикл цієї дискусії припадає на 2024–2026 
рр., і його принципова відмінність від попе-
редніх етапів полягає в тому, що конфлікт 
розгортається вже не лише на рівні акаде-
мічної полеміки, а у вимірі різноспрямова-
них регуляторних інтервенцій у двох про-
відних світових правопорядках. Комісія з 
цінних паперів і бірж США у межах рефор-
ми Rule 14a-8 послідовно переглядає межі 
обов’язку емітентів акумулювати акціонер-
ні пропозиції [7; 8], тоді як Європейський 
Союз, легітимізуючи структури з множин-
ним правом голосу на рівні Директиви про 
структури акцій з множинним правом голо-
су (MVS Directive), водночас імперативно 
встановлює мінімальний стандарт інститу-
ційних запобіжників для захисту прав мі-
норитарних акціонерів [11; 13]. Ця дивер-
генція нормативних траєкторій становить 
емпіричне ядро загальної проблеми контр-
актуалізації корпоративного управління, 
яка потребує глибокого теоретичного пере-
осмислення.
Другий, суто український вимір окрес-

леної проблеми полягає в тому, що зако-
нодавець, ухвалюючи нову редакцію За-
кону України «Про акціонерні товариства» 
№ 2465-IX (надалі - Закон № 2465-IX), без-
посередньо орієнтувався на гармонізацію 
із стандартами ЄС та покращення позицій 
держави у міжнародних моніторингах ін-
вестиційного клімату [15]. 
Інститут корпоративного договору, нор-

мативно закріплений у статті 29 № 2465-IX, 
є відносно новим для української правової 
системи. Для радянської та ранньої постра-
дянської цивілістичної доктрини категорія 
приватної домовленості про порядок реа-
лізації корпоративних прав була правовим 
нонсенсом: управління юридичними осо-

бами традиційно розглядалося як предмет 
виключно імперативного, статутного регу-
лювання, а будь-яке паралельне узгоджен-
ня поведінки учасників поза межами уста-
новчих документів не отримувало судового 
захисту.
Рецептований з англо-американської 

правової транснаціональної практики інсти-
тут корпоративного договору в Україні досі 
не пройшов системного правозастосовчого 
випробування сучасною судовою практи-
кою в обсязі, який був би співмірним, на-
приклад, із практикою Суду канцлерів шта-
ту Делавер [3; 4]. Наслідком цього є виник-
нення специфічного стану, який доцільно 
кваліфікувати як подвійну прогалину пра-
вового регулювання. З одного боку, існує 
судова прогалина - через відсутність устале-
них критеріїв оцінки судами дійсності кон-
фіденційних застережень про голосування, 
з іншого - регуляторна прогалина, оскільки 
зміст корпоративного договору є конфіден-
ційним як загальне правило (ч. 5 ст. 29 За-
кону № 2465-IX), а обов’язок розкриття са-
мого факту укладення договору чи набуття 
контролю через нього поширюється лише 
на договори за участю держави чи терито-
ріальної громади з часткою від 25 % та на 
публічні акціонерні товариства у разі пере-
тину порогових значень пакетів акцій (ч. 5, 
абз. 3, ч. 8, 9 ст. 29 Закону № 2465-IX), тож 
комерційний і правовий зміст латентних 
умов практично в усіх випадках залишаєть-
ся недоступним для міноритарних акціоне-
рів і регулятора [16].

Аналіз останніх досліджень 
і публікацій

Теоретичну основу дискусії про межі 
приватного впорядкування в англо-аме-
риканській доктрині заклали роботи 
Джилл Е. Фіш, яка визначає цей феномен 
як прийняття специфічних для конкретно-
го емітента правил договірної природи на 
противагу загальним нормам статутів, актам 
регуляторів чи прецедентному праву [1, с. 
1638]. У фундаментальній праці «Governance 
by Contract» дослідниця детально аналізує 
межі, у яких корпоративне право дозволяє 
фірмам відступати від диспозитивних зако-
нодавчих положень щодо структури управ-
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ління, прав акціонерів і обсягу відповідаль-
ності директорів [2, с. 379]. Принципового 
значення для нашого дослідження набуває 
її концептуалізація феномену «прихованого 
управління» (stealth governance): акціонерні 
угоди, на відміну від публічних статутних 
положень, здебільшого залишаються поза 
межами як судового, так і наукового контр-
олю в момент їх укладення, а отже, здатні 
створювати істотні латентні відхилення від 
балансу сил, зафіксованого в установчих до-
кументах компанії [3, с. 913–915]. В той же 
час, Габріель В. Раутерберг розвиває цю 
тезу емпірично, доводячи, яким чином ак-
ціонерні угоди дозволяють здійснювати до-
говірний перерозподіл контрольних прав 
в абсолютній відірваності від номінального 
розподілу часток у капіталі [4, с. 1124–1130], 
а у співавторстві з Джилл Е. Фіш докумен-
тує критичний масштаб контрактних відмов 
від фідуціарного обов’язку лояльності [5, 
с. 1077].
Стосовно правозастосовчої практики 

США, вона тривалий час залишалася сфо-
кусованою довкола рішень судової системи 
штату Делавер у справах Manti Holdings 
LLC v. Authentix Acquisition Co. (де було під-
тверджено дійсність договірної відмови від 
права на судову оцінку акцій) та Juul Labs, 
Inc. v. Grove (щодо меж договірного обме-
ження статутного права акціонера на озна-
йомлення з документацією) [3, с. 916–918]. 
Проте найновіший етап еволюції преце-
дентного права у 2024–2026 рр. ознамену-
вався гострою кризою легітимності акці-
онерних угод, спровокованою рішенням 
Суду канцлерів штату Делавер (Delaware 
Court of Chancery) у справі West Palm Beach 
Firefi ghters’ Pension Fund v. Moelis & Co. (лю-
тий 2024 р.), що змусило законодавця штату 
вдатися до екстрених інтервенцій та вне-
сення змін до Загального закону про корпо-
рації (DGCL, нова стаття 122(18), чинна з 1 
серпня 2024 р.) з метою легалізації широких 
управлінських повноважень за акціонерни-
ми контрактами.
Проте, регуляторний вимір про-

блеми у класичних академічних працях 
Джилл Е. Фіш та Габріель В. Раутерберг, на-
писаних до 2022 р., фактично був відсутній. 
Наразі він відображений переважно в аналі-

тичних матеріалах юридичної практики та 
офіційних звітах. Зокрема, промова голови 
SEC П. Аткінса під час урочистостей з на-
годи 25-річчя Weinberg Center for Corporate 
Governance (2025 р.) чітко означила праг-
нення до перегляду фундаментальних за-
сад Rule 14a-8 у бік дерегуляції [7]. Це під-
тверджується подальшими дослідженнями 
Служби дослідницьких програм Конгресу 
США [8, с. 4–6]. 
Стосовно права ЄС ключовими є аналі-

тичні коментарі провідних міжнародних ін-
ституцій, зокрема Cleary Gottlieb, до пакета 
EU Listing Act [11], а також перші порівняль-
но-правові огляди процесу транспозиції Ди-
рективи про структури акцій з множинним 
правом голосу у державах-членах. Ці огля-
ди фіксують глибоку фрагментацію націо-
нальних підходів до встановлення інститу-
ційних запобіжників, попри гармонізаційну 
мету акта [12, с. 3–5; 13].
Український науковий дискурс поки 

що мовчить із цього приводу. Спеціаль-
них монографічних чи статтях досліджень, 
які пов’язували б аналіз статті 29 Закону 
№ 2465-IX з новітнім міжнародним контек-
стом 2024–2026 рр., не має. А наявні комен-
тарі до Закону № 2465-IX мають переважно 
науково-практичний, роз’яснювальний ха-
рактер: вони зосереджені на процедурних 
новелах, таких як запровадження електро-
нних загальних зборів чи статус корпора-
тивного секретаря [16; 17]. Питання ма-
теріальних меж дійсності самого корпора-
тивного договору, а також ризиків його де-
структивного використання як інструменту 
прихованого, позастатутного перерозподілу 
контролю, залишається поза увагою україн-
ських дослідників. Саме ця прогалина, тоб-
то відсутність компаративного аналізу, який 
синхронізував би регуляторну дивергенцію 
США/ЄС із новим українським норматив-
ним матеріалом, визначає простір для на-
укової новизни цієї статті.

Метою статті є теоретико-практичне 
обґрунтування дивергенції нормативних 
моделей і меж договірного регулювання 
корпоративних правовідносин у сучасній 
регуляторній та судовій практиці США і 
Європейського Союзу, а також формуван-
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ня на цій основі концептуальних пропо-
зицій щодо превентивного законодавчого 
унормування меж контрактуалізації корпо-
ративного управління в Україні. Реалізація 
поставленої мети передбачає здійснення 
порівняльно-правового аналізу сутнісних 
характеристик корпоративного договору як 
автономного інструменту приватного впо-
рядкування та визначення правозастосов-
чого потенціалу статті 29 Закону України 
«Про акціонерні товариства» у системному 
зв’язку зі статтею 7 Закону України «Про то-
вариства з обмеженою та додатковою відпо-
відальністю» задля забезпечення збалансо-
ваного співвідношення між диспозитивною 
свободою сторін та інституційним захистом 
прав міноритарних інвесторів у державі-
кандидаті на вступ до ЄС.

Виклад основного матеріалу
Договірна теорія фірми, сформульована 

в її класичному вигляді Френком Істерб-
руком та Деніелою Фішел, розглядає кор-
порацію як «вузол» добровільних угод між 
постачальниками капіталу, менеджерами, 
працівниками та контрагентами. Імпера-
тивні норми корпоративного права ця тео-
рія тлумачить як типові, «стандартні» умови, 
що заповнюють прогалини там, де сторонам 
було б надто витратно домовлятися індиві-
дуально [1, с. 375]. Цій моделі протистоїть 
інше бачення: корпорація як самостійний 
соціально-правовий інститут, здатний по-
роджувати обов’язки, не зведені до суми ін-
дивідуальних домовленостей учасників, на-
самперед фідуціарні обов’язки директорів 
і контролюючих акціонерів щодо мінори-
таріїв. Джилл Е. Фіш слушно зауважує, що 
суди в Делавері загалом визнають статутні 
положення, які запроваджують структуру 
голосування з кількома класами акцій, по-
ложення про вибір форуму розгляду спорів 
чи звужені редакції обов’язку лояльності, 
сумісними з договірною теорією фірми [2, 
с. 373]. Акціонерні угоди, однак, на відміну 
від статутних положень, не проходять ана-
логічної судової чи регуляторної фільтрації 
в момент їх укладення. Вони не підлягають 
обов’язковій публічній реєстрації, здебіль-
шого залишаються конфіденційними і по-
трапляють у поле судового розгляду лише 

«post factum», коли корпоративний конфлікт 
уже загострився [3, с. 914].
Навряд чи можна беззастережно по-

годитися з тезою, за якою відсутність по-
переднього контролю над акціонерними 
угодами є суто технічною прогалиною, яку 
легко усунути процедурним шляхом. Габрі-
ель В. Раутерберг переконливо демонструє, 
що функціональне призначення таких угод 
якраз і полягає в договірному відокремлен-
ні контролю від номінального розподілу го-
лосів, тобто в досягненні результату, який 
офіційний статут компанії свідомо не відо-
бражає [4, с. 1126]. Це ставить під сумнів 
саму можливість ефективного превентивно-
го контролю без запровадження обов’язку 
розкриття безпосереднього правового та 
комерційного змісту угоди, а не лише факту 
її укладення.
Для сучасного правопорядку категорія 

приватної домовленості про порядок реа-
лізації корпоративних прав тривалий час 
залишалася юридично чужорідною: радян-
ська та пострадянська цивілістична доктри-
на виходила з презумпції вичерпності ста-
тутного регулювання управління господар-
ським товариством. Нормативна рецепція 
інституту корпоративного договору в Укра-
їні розпочалася у 2017 році із прийняттям 
Закону України № 1984-VIII, а згодом отри-
мала новий етап розвитку із кодифікацією 
правил у Законі України «Про товариства 
з обмеженою та додатковою відповідаль-
ністю» та чинному Законі № 2465-IX, який 
детально врегулював цей інститут на рівні 
акціонерних товариств (ст. 29) [15; 16].
Українське регулювання, на відміну від 

делаверської ліберальної моделі, одразу за-
кріпило прямий імперативний запобіжник: 
згідно з частиною 4 статті 29 Закону № 2465-
IX (що корелює з частиною 3 статті 7 Закону 
про ТОВ/ТДВ), умова корпоративного до-
говору, за якою сторони зобов’язуються го-
лосувати згідно зі вказівками органів управ-
ління товариства, є нікчемною [17]. Це 
рішення українського законодавця варте 
окремого аналізу: воно свідчить про орієн-
тацію не на англо-американську (переважно 
судову) модель визначення меж приватного 
впорядкування, а на континентальну право-
ву традицію, яка воліє фіксувати «червоні 
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лінії» договірної свободи безпосередньо в 
тексті закону.
Проте ця класифікація залишається суто 

теоретичною, поки її не перевірено на ак-
туальних регуляторних змінах. Континен-
тальна модель здавна вважалася стабільні-
шою за англо-американську, але чи залиша-
ється це правдою саме зараз, коли і США, 
і ЄС проходять через істотні регуляторні 
трансформації 2024–2026 рр.? Щоб відпо-
вісти на це питання, необхідно послідовно 
простежити траєкторію розвитку кожної з 
двох юрисдикцій.
Правило 14a-8 (Rule 14a-8) Комісії з цін-

них паперів і бірж США протягом багатьох 
десятиліть виконувало функцію правового 
епіцентру захисту прав міноритарних акці-
онерів [8, с. 1], надаючи власникам навіть 
незначних пакетів акцій імперативну мож-
ливість змусити компанію включити їхні 
резолюції до матеріалів річних зборів прак-
тично безкоштовно для самого пропонента. 
Показово, що саме ця фундаментальна заса-
да, а не окремі процедурні аспекти прави-
ла, стала об’єктом радикального перегляду 
впродовж 2025–2026 рр.
Під час експертних дебатів з наго-

ди 25-річчя Weinberg Center for Corporate 
Governance голова SEC Пол Аткінс висловив 
підтримку концепції, за якою підстави для 
виключення акціонерних пропозицій, пе-
редбачені пунктом (i) Rule 14a-8, мають діяти 
як стандарт за замовчуванням лише за умови 
відсутності власних, автономно встановле-
них компанією правил у її корпоративних 
документах. Водночас було обґрунтовано, 
що прекаторні (рекомендаційні) пропозиції 
міноритаріїв часто суперечать матеріально-
му праву штатів (зокрема Делаверу) щодо 
визначення належного кола питань для ак-
ціонерного голосування [7]. Цей вектор у 
першій половині 2026 року трансформувався 
в офіційні ініціативи федерального регуля-
тора, спрямовані на звуження можливостей 
для акціонерного активізму [8, с. 5].
Симптоматичним є й те, що цей імпульс 

на федеральному рівні синхронізується з 
процесами у штатному законодавстві, спря-
мованими на захист інтересів контролюю-
чих акціонерів. Яскравим прикладом є ре-
зонансна реінкорпорація корпорації Tesla, 

Inc. у штаті Техас, яка актуалізувала дис-
кусію про можливість використання диспо-
зитивності штатного корпоративного права 
для мінімізації судового та процедурного 
тиску з боку міноритарних інвесторів. По-
при те, що імперативні федеральні стандар-
ти SEC щодо допуску акціонерних пропо-
зицій володіють пріоритетом, переформа-
тування внутрішніх корпоративних доку-
ментів (статутів та внутрішніх регламентів) 
у межах правового поля Техасу демонструє 
прагнення емітентів встановити жорсткіші 
матеріальні та фінансові цензи (аж до поро-
гу 3 % голосуючих акцій або лімітів ринкової 
вартості) [8, с. 5-6].
Зіставлення цих двох процесів, а саме 

намірів федерального перегляду імператив-
ного характеру Rule 14a-8 та штатного лі-
бертаріанського тренду на створення «кор-
поративних притулків» від активізму міно-
ритаріїв, дає підстави для важливого висно-
вку. Йдеться не про ізольоване коригування 
юридичної техніки, а про системний рух 
англо-американського правопорядку в бік 
розширення контрактної автономії мажо-
ритарних акціонерів за рахунок звуження 
традиційних процедурних інструментів за-
хисту міноритарних інвесторів. Наступний 
крок аналізу - з’ясувати, чи є ця тенденція 
універсальною для глобального ринку ка-
піталу, чи радше специфічною рисою саме 
англо-американської традиції; відповідь на 
це дає зіставлення з протилежним полюсом 
регуляторного спектра, а саме правом Євро-
пейського Союзу.
Європейський Союз у складі масштаб-

ного пакета EU Listing Act ухвалив Дирек-
тиву (ЄС) 2024/2810 про структури акцій з 
множинним правом голосу для компаній, 
які прагнуть допуску до торгів на багато-
сторонніх торговельних майданчиках [11]. 
На перший погляд цей нормативний акт є 
дзеркальним відображенням американсько-
го тренду: він прямо дозволяє засновникам 
і контролюючим акціонерам зберігати не-
пропорційний контроль над компанією піс-
ля її публічного розміщення (IPO) саме че-
рез договірно-статутний інструмент, якими 
є акції з підвищеною кількістю голосів.
Проте мета цього європейського акта є 

принципово іншою: Директива імператив-
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но вимагає від держав-членів запровадити 
щонайменше один із визначених захисних 
механізмів. Серед них є або встановлення 
максимального співвідношення кількості го-
лосів акцій з множинним правом голосу до 
акцій з найменшою кількістю голосів (муль-
типлікатор голосів), або вимога схвалення 
ключових рішень загальних зборів (за ви-
нятком призначення директорів і суто опе-
раційних питань) кваліфікованою більшістю 
голосів звичайних акціонерів [11; 13]. Наці-
ональні законодавці держав-членів наділені 
також правом запроваджувати додаткові за-
хисні запобіжники, зокрема застереження 
про автоматичне припинення дії множин-
ного права голосу в разі відчуження акцій, 
спливу визначеного строку чи настання обу-
мовлених подій.
Показовим у цьому контексті є те, що 

Директива, попри свою гармонізаційну 
мету, повністю не усуває фрагментації на-
ціональних підходів у межах внутрішньо-
го ринку. Порівняльно-правовий аналіз 
поточної законотворчої практики свід-
чить, що Бельгія не встановлює жорстких 
обмежень щодо максимального мультиплі-
катора голосів і мінімального строку ло-
яльності власника акцій, тоді як Угорщина 
та Німеччина впроваджують граничний 
максимальний мультиплікатор, а правопо-
рядок Угорщини додатково вимагає одно-
голосного рішення загальних зборів для 
первинного запровадження такої структу-
ри [12, с. 3–4].
Зазначене спостереження є критично 

важливим для нашої аргументації: рамкова 
за своєю юридичною природою Директива 
ЄС залишає державам-членам істотний про-
стір розсуду щодо конкретного змісту запо-
біжників, а отже, сам факт наявності уніфі-
кованого акта не гарантує тотожного рівня 
інституційного захисту міноритаріїв у кож-
ній окремій юрисдикції. Наближення фі-
нального терміну транспозиції Директиви 
державами-членами (3 грудня 2026 р.) [13] 
та еволюція відповідних національних іні-
ціатив (наприклад, законопроєкту про вне-
сення змін до Книги 2 Цивільного кодексу 
Нідерландів [14]) наочно демонструють, що 
європейська модель контрактуалізації, на 
відміну від американської, залишається в 

межах жорстко контрольованого публічно-
правового коридору.
Обидві розглянуті траєкторії, а саме де-

регуляційна американська і керовано-лі-
беральна європейська, окреслюють проти-
лежні полюси регуляторного спектра. За 
цим вектором Україна перебуває значно 
ближче до континентальної, контрольова-
ної моделі лібералізації, притаманної праву 
ЄС, аніж до лібертаріанської моделі США. 
Про це свідчить наявність в українському 
законодавстві прямих імперативних забо-
рон (зокрема, щодо нікчемності договір-
ного примусу до голосування за вказівкою 
органів управління як у частині 3 статті 7 
Закону про ТОВ/ТДВ, так і в частині 4 стат-
ті 29 Закону № 2465-IX), а також обов’язку 
публічного оприлюднення корпоративних 
договорів за участю суб’єктів із державною 
чи комунальною часткою від 25 % (ч. 5, абз. 
3 ст. 29) [16; 17]. Проте зазначена норма-
тивна подібність до європейських підходів 
не означає, що чинна українська модель 
договірного регулювання є завершеною та 
забезпечує достатній рівень правової визна-
ченості.
Наявні законодавчі запобіжники ма-

ють фрагментарний характер і спрямовані 
на блокування лише очевидних, прямолі-
нійних форм корпоративного опортунізму. 
Пряма заборона зобов’язувати учасників 
голосувати за вказівкою менеджменту не 
перешкоджає використанню складніших, 
латентних юридичних конструкцій, здат-
них забезпечити прихований перерозподіл 
контролю в акціонерному товаристві в обхід 
офіційного статуту. Йдеться про комбіно-
вані інструменти, які поєднують укладення 
опціонних договорів із видачею безвідклич-
них довіреностей з корпоративних прав 
(механізм яких передбачений статтею 30 
Закону № 2465-IX).
Ситуація суттєво ускладнюється у ви-

падках, коли корпоративний договір, або 
конфіденційні додатки до нього, підпоряд-
ковується сторонами іноземному праву, 
найчастіше англійському, що є стандартною 
практикою для угод за участю транснаціо-
нальних інвесторів. Варто одразу уточнити: 
така можливість не є прихованою лазівкою в 
обхід закону, а прямо санкціонована самим 
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законодавцем. Частина 7 статті 29 Закону 
№ 2465-IX дозволяє сторонам обрати пра-
во договору за умови дотримання Закону 
України «Про міжнародне приватне право». 
Проблема, відповідно, полягає не в самому 
виборі іноземного права, а в тому, що для 
таких договорів матеріально-правова оцін-
ка дійсності умов виводиться за межі прямої 
юрисдикції українських судів, залишаючи 
їм лише інструментарій застереження про 
публічний порядок, критеріїв застосування 
якого до договірних корпоративних пра-
вовідносин в українській судовій практиці 
наразі не вироблено. Певний, хоча й об-
межений, запобіжник проти зловживань 
третіх осіб при цьому все ж передбачений: 
відповідно до частини 6 статті 29 Закону 
№ 2465-IX, правочин, вчинений стороною 
корпоративного договору на порушення 
такого договору, є нікчемним, якщо контр-
агент за цим правочином знав або мав знати 
про порушення. Це конструкція, функціо-
нально близька до англійського механізму 
«constructive notice».
Чинний правовий режим розкриття 

корпоративних договорів є неоднорідним і 
створює передумови для інформаційної аси-
метрії на шкоду міноритарним акціонерам, 
хоча й не є суцільною прогалиною. Зміст 
корпоративного договору є конфіденцій-
ним як загальне правило, якщо інше не пе-
редбачено законом або самим договором (ч. 
5 ст. 29 Закону № 2465-IX), і це правило діє 
однаково для приватних і публічних акціо-
нерних товариств. Обов’язок розкриття са-
мого факту укладення договору чи набуття 
контролю через нього виникає лише у двох 
випадках: коли стороною договору є дер-
жава, територіальна громада чи суб’єкт із 
державною/комунальною часткою від 25 % 
(ч. 5, абз. 3 ст. 29), або коли особа через кор-
поративний договір набуває права визнача-
ти варіант голосування в публічному акціо-
нерному товаристві і при цьому перетинає 
порогові значення пакетів акцій і тоді вона 
зобов’язана повідомити про це товариство за 
відповідною процедурою. Поза цими двома 
випадками, тобто для переважної більшос-
ті приватних акціонерних товариств, навіть 
сам факт набуття контролю через договір не 
підлягає жодному розкриттю, а комерцій-

ний та юридичний зміст договірних умов, 
зокрема щодо специфічних механізмів вирі-
шення дедлоків чи умов активації tag-along 
та drag-along прав, залишається повністю 
конфіденційним у будь-якому товаристві не-
залежно від типу.
У поєднанні з відсутністю сформованої 

судової практики Верховного Суду щодо 
меж матеріальної дійсності таких умов, це 
формує ситуацію, яку доцільно кваліфіку-
вати як подвійну прогалину, що поєднує 
судовий і регуляторний виміри правового 
забезпечення саме щодо змісту договірних 
домовленостей. Український бізнес, імпле-
ментуючи запозичені з англо-американсько-
го права моделі shareholders’ agreements, 
отримує легітимну можливість вибудову-
вати паралельну систему корпоративного 
управління, комерційний зміст якої залиша-
ється непідконтрольним навіть тоді, коли 
сам факт існування договору формально 
розкрито. Виявлена прогалина не є, однак, 
суто академічною знахідкою: вона має пря-
ме практичне значення.
Практичне значення викладеної на-

укової концепції розкривається у двох 
взаємопов’язаних площинах. Перша по-
лягає в мінімізації ризиків виникнення 
«правового вакууму» у сфері українського 
правозастосування. Доки українська су-
дова практика не сформує стійких, перед-
бачуваних критеріїв оцінки дійсності умов 
корпоративного договору крізь призму за-
хисту публічного порядку та сутнісних прав 
міноритарних акціонерів, зокрема права на 
інформацію, пропорційну участь у розподі-
лі прибутку та управління компанією, доти 
існуватиме стійкий стимул для суб’єктів гос-
подарювання підпорядковувати свої угоди 
іноземним правопорядкам.
Друга площина має виражений превен-

тивно-законотворчий характер. Для Укра-
їни як держави-кандидата на вступ до ЄС 
стратегічно помилковою видається механіч-
на рецепція новітніх інструментів лібералі-
зації корпоративного ринку, зокрема моделі 
структур акцій з множинним правом голосу 
за зразком Директиви (ЄС) 2024/2810, без 
одночасного супроводження їхнього запро-
вадження національним набором імпера-
тивних запобіжників, аналогічних тим, що 
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встановлені статтею 5 зазначеної Директи-
ви. Послідовність нормативного впрова-
дження тут має принципове значення: регу-
ляторні обмеження та захисні інституційні 
механізми повинні набувати чинності одно-
часно з лібералізаційними інструментами, а 
не розроблятися, як реакція на вже вчинені 
правопорушення.
У зв’язку з викладеним вбачається за до-

цільне надати превентивні контраргументи 
щодо двох заперечень, які закономірно ви-
никають у межах наукової дискусії з окрес-
леної проблематики.
Перше заперечення стосується репре-

зентативності вибору американської право-
вої системи як релевантної точки компара-
тивного аналізу (зокрема, реформи Rule 14a-
8 SEC). Контраргумент випливає з логіки са-
мого методологічного підходу: право США 
у його сучасному стані відображає крайню 
точку дерегуляційного вектора та макси-
мальної контрактної свободи серед розвине-
них правопорядків, тоді як право ЄС репре-
зентує модель керованого балансу. Україна, 
здійснюючи стратегічний вибір траєкторії 
модернізації національного законодавства, 
потребує чітких орієнтирів з обох полюсів 
регуляторного спектра, а не лише механіч-
ного копіювання одного з них.
Друге заперечення, цивілістичне за сво-

єю правовою природою, стосується того, чи 
не суперечить пропоноване превентивне 
унормування меж контрактуалізації фунда-
ментальному принципу свободи договору, 
закріпленому статтею 627 Цивільного ко-
дексу України. Зазначений скепсис є хиб-
ним методологічно й теоретично. Запропо-
новані заходи не обмежують свободу дого-
вору як таку, а забезпечують правову визна-
ченість щодо меж її легітимного здійснення 
у контексті приписів статей 6 та 13 Цивіль-
ного кодексу України. Інвестор, укладаючи 
корпоративний договір, повинен заздале-
гідь володіти чітким юридичним алгорит-
мом: які саме приватні застереження суд 
примусово виконає, а які визнає нікчемни-
ми як такі, що суперечать фідуціарній при-
роді корпоративного управління та інститу-
ційній сутності господарського товариства. 
Правова визначеність у цьому випадку не 
конкурує з договірною свободою, а виступає 

базовою передумовою її ефективної реаліза-
ції.

Висновки
Трансформація балансу між договірною 

автономією учасників корпоративних від-
носин та інституційним захистом мінори-
тарних акціонерів у 2024–2026 рр. має ви-
ражено дивергентний, а не однорідний гло-
бальний характер. Право США демонструє 
стійкий дерегуляційний вектор: реформа 
Rule 14a-8 SEC та штатні тренди, зокрема 
в Делаварі й Техасі, розширюють контр-
актну свободу мажоритарних акціонерів за 
рахунок процедурних гарантій міноритарі-
їв. Право ЄС, навпаки, легітимізує аналогіч-
ні договірно-статутні інструменти, зокрема 
структури акцій з множинним правом голо-
су за MVS Directive, лише в межах системи 
імперативних інституційних запобіжників, 
залишаючи державам-членам контрольова-
ний простір розсуду щодо їх конкретного 
змісту.
Модель корпоративного договору за 

статтею 29 Закону України «Про акціонерні 
товариства» ближча до європейської керо-
ваної лібералізації. Проте вона характери-
зується подвійною прогалиною, що поєднує 
судовий і регуляторний виміри: фрагмен-
тарністю законодавчих запобіжників, кон-
фіденційністю комерційного змісту догово-
ру як загальним правилом, вкрай обмеже-
ним пороговим розкриттям факту набуття 
контролю та відсутністю сформованої прак-
тики Верховного Суду щодо меж дійсності 
угод про голосування.
Для України як держави-кандидата на 

вступ до ЄС критично важливо здійснити 
превентивне законодавче унормування меж 
контрактуалізації корпоративного управ-
ління, яке має передувати імплементації но-
вих європейських інструментів лібералізації 
ринку капіталу. Доцільно закріпити чіткі 
критерії нікчемності умов, що порушують 
фідуціарні обов’язки та інституційну приро-
ду товариства, і розширити обов’язок роз-
криття сутнісних договірних умов, зокрема 
механізмів tag-along та drag-along. Такий 
підхід узгоджується з принципом свободи 
договору, оскільки встановлює легітимні 
межі його здійснення, а не обмежує саму 
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свободу. Подальші дослідження варто зосе-
редити на розробці нормативних дефініцій 
для застереження про публічний порядок у 
сфері захисту корпоративних прав.
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LEGAL PROVISION AND 
BOUNDARIES OF THE REALIZATION 

OF CORPORATE AGREEMENTS: 
THEORETICAL AND PRACTICAL 

EXPERIENCE OF THE US AND THE EU, 
AND PROSPECTS FOR UKRAINE

This article is devoted to analyzing the 
transformation of the balance between the 
contractual autonomy of parties to corporate 
agreements and the institutional mechanisms 
for protecting minority shareholders’ rights. 
The relevance of the research is driven 
by the divergence of legal approaches to 
understanding the legal nature of a business 
company as a «nexus of contracts» versus 
an independent institution in modern legal 
systems. The interplay between the statutory 
and contractual regulation of corporate legal 
relations is examined through the lens of 

private ordering concepts found in the works 
of J. E. Fisch and G. Rauterberg.

The article identifi es opposing vectors in 
the development of the legal framework for 
this institution: the United States demonstrates 
a trend toward deregulation (e.g., the SEC’s 
revision of Rule 14a-8 implementation 
conditions regarding shareholder proposals 
and the evolution of Delaware jurisprudence 
expanding the scope of contractual 
governance), whereas in the European 
Union, liberalization via the adoption of the 
Multiple-Vote Share Structures Directive (MVS 
Directive) is accompanied by the establishment 
of mandatory institutional safeguards.

It is demonstrated that the domestic model 
of the corporate agreement under the Law of 
Ukraine «On Joint-Stock Companies» operates 
amidst a lack of established judicial practice 
regarding the validity limits of latent provisions 
(side letters, voting agreements). 

It is substantiated that adopting foreign legal 
techniques without adequate mechanisms of 
judicial scrutiny creates risks for the realization 
of minority shareholders’ corporate rights. 

The article formulates proposals for 
the preventive legislative regulation of 
the boundaries of corporate governance 
contractualization in Ukraine, as an EU 
candidate state, aiming to ensure legal certainty 
without restricting the contractual freedom of 
participants.

Keywords: contractual regulation; 
business companies; corporate law; corporate 
governance; corporate agreement; corporate 
legal relations; legal nature; legal provision; 
realization of corporate rights; shareholders’ 
agreement; private ordering; minority 
shareholders.


