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ПРОБЛЕМИ УДОСКОНАЛЕННЯ ЗАКОНОДАВСТВА УКРАЇНИ 
ПРО КОРПОРАТИВНІ ІНВЕСТИЦІЙНІ ФОНДИ

С ьогодні у складній системі економ ічних 
зв’язків усе частіше необхідно приймати зважені 
рішення щодо накопичення та інвестування. Для 
збереження і примноження заощаджень потрібно 
відмовитись від старих засобів накопичення і пе­
рейти до засобів, притаманних ринковим відно­
синам, що об’єднуються під загальною назвою 
інвестування [1, 2].

Одним із загальноприйнятих у світі способів 
інвестування, який поєднує прийнятну доходність 
із мінімізацією ризиків, є спільне Інвестування [3]. 
Згідно із Законом  України (далі — ЗУ) від 
15.03,2001 р. N° 2299-ІІІ «Про інститути спільного 
інвестування (пайові та корпоративні інвестиційні 
фонди)» (далі — ЗУ «Про ICI»), спільне інвестуван­
ня в Україні здійснюється у формі пайових інвести­
ційних фондів (ПІФ) і корпоративних інвестицій­
них фондів (КІФ). При цьому, згідно зі ст. 7 ЗУ «Про 
ICI», корпоративний інвестиційний фонд — це 
інститут спільного інвестування, який створюється 
у формі відкритого акціонерного товариства і про­
вадить виключно Діяльність зі спільного інвестуван­
ня. Однак на даний момент ЗУ «Про ICI» містить 
суперечності та/або неузгодженості з Іншими нор­
мами законодавства України [4], які необхідно усу­
нути для подальшого ефективного функціонування 
цього сегменту ринку. При цьому не завжди рятує 
застереження ст, 8 ЗУ «Про ICI» відносно того, що 
КІФ  створюється і функціонує з урахуванням особ­
ливостей, встановлених для ICI, оскільки в кожно­
му окремо взятому випадку суперечностей невідо­
мо, хто повинен встановити ці особливості і чи вза­
галі відповідну суперечність можна розглядати як

особливість, Отже, вироблення напрямів удоскона­
лення законодавства України про ICI є актуальним.

Науковий і дослідний матеріал із тематики 
спільного інвестування є досить обмеженим. 
Найбільш відомими в цій сфері слід визнати роботи 
Б. М, Бутузова [5], Т  В. Галенко [6], О. С. Колесник [3], 
Д. А. Леонова [7—9], О. М. Мозгового [10], О. І, Онуф- 
рієнка [11], А. А  Пересади [12], А  В. Попової [13] та 
ін. Більшість із цих досліджень виконана на матеріа­
лах функціонування ICI, що працювали на підставі 
Указу Президента України від 19.02.1994 р, №  55/94 
«Про інвестиційні фонди та інвестиційні компанії». 
Діяльність ICI на підставі ЗУ «Про ICI» досліджена 
значно менше. Окремі проблеми законодавства «Про 
ICI» окреслено в роботах [4, 14]. У роботах [15, 16] 
розглянуто загальні проблеми корпоративних відно­
син без врахування особливостей КІФ.

Мета статті — формулювання пропозицій щодо 
напрямів удосконалення законодавства України про 
ICI в частині діяльності корпоративних інвестицій­
них фондів. , '

На підставі аналізу законодавства, що має від­
ношення до регулювання діяльності КІФ, виділені 
такі суперечності, як і підлягають врегулюванню 
шляхом удосконалення цього законодавства.

1. Як зазначено вище, згідно зі ст. 7 ЗУ «Про 
ICI» КІФ створюється у формівідкритого акціонер­
ного товариства (ВАТ). Ця норма чинна і дотепер. 
Але згідно із ЗУ від 17,09.2008 р. Ns 514-YI «Про 
акціонерні товариства» акціонерні товариства за 
типом поділяються на публічні акціонерні товари­
ства (ПАТ) і приватні акціонерні товариства. В якій 
формі повинні продовжувати діяльність КІФ, наразі
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невідомо, алевносити зміни до статутного капіталу 
«старим» акціонерним товариствам не допускаєть­
ся. Практично посадові особи регулятора на фон­
довому ринку—Державної.комісії з  цінних паперів 
та фондового ринку (ЦКЦПФР)—  вважають, що 
КІФ повинні створюватися у формі ПАЦхоча жод­
них законодавчих підстав для цього немає., Н а­
справді в жодному законі не передбачене автома­
тичне перетворення ВАТ у ПАТ. Витрати на функ­
ціонування ПАТ значно вище; ніж приватних ак­
ціонерних товариств. Отже, дане питання вимагає 
законодавчого закріплення, на що, зокрема, звер­
тається увага і’в роботі [4].

У цьому сенсі, на нашу думку, є доцільним вза­
галі не визначати тип КІФ  я к  акціонерного товари­
ства — публічне чи приватне. Слушність цієї пропо­
зиції. полягає в тому, що тип.акщонернрш товари-, 
ства, по суті, визначає: а) особливості обіїу акцій 
товариства — можливість обертатися на біржі, на­
явність чи відсутність переважного права акціонерів 
на придбання акцій, що продаються іниріми акціо­
нерами; б) можливість публічного розміщення акцій. 
Разом з тим особливості обігу акцій КІФ визначають­
ся типом корпоративного інвестиційного фонду: 
відкритий, інтервальний чи закритий. Так; згідно зі 
ст, 47 ЗУ «Про ICI» цінні папери ICI закритого типу 
підлягають вільному обігу на ринку цінник паперів 
протягом періоду діяльності фонду (тобто без Обме­
жень, у тому числі й на біржі); цінні папери ICI 
відкритого тилу,.вільному обігу й е  підлягають. 
Вільний обіг цінних паперів ІСІ інтервального типу 
припиняється протягом інтервалу. Отже, правила 
обігу акцій К їф  визначаються Типом фонду, а не 
типом акціонерного, товариства* і тому визначення 
типу акціонерного товариства не має сенсу,

: 2. Згідно зі,ст. 13 ЗУ «Про ICI» обмеження* Вста­
новлені законодавством, яке регулює діяльність ак­
ціонерних товариств щодо строків розміщення акцій, 
не застосовуються до КІФ. Це означає, що акції КІФ 
зараховуються до його статутного капіталу відразу 
після їх реєстрації і до їх сшіати, але, це не узгоджуєть­
ся,з іншими законами. Так, неопдадёний статутний 
капітал знижує вартість чистих активів нижче розміру 
зареєстрованого статутного капіталу. Але згідно з ч, З 
ст. 1,55 Цивільного кодексу України (ЦКУ), якщо 
після закінчення Другого та кожного наступного 
фінансового року вартість чистих активів акціонер­
ного товариства виявиться меншою від статутного 
капіталу, товариство зобов’язане оголосиш про змен­
шення свого статутного капіталу та  зареєструвати 
відповідні зміни до статуту у  встановленому поряд­
ку. Жодних виключень для КІФ  непередбачено,

Крім того, згідно з ч. З ст. 158 ЦКУ акціонер­
не товариство не має правд оголошувати та випла­
чувати дивіденди; 1) до повної оплати всього ста-

тутного капіталу; 2) при зменшенні вартості чис­
тих активів акціонерного товариства до розміру, 
меншого, ніж розмір статутного капіталу і резерв­
ного фонду. За таких умов до повного розміщення 
акцій КІФ  не може сплачувати дивіденди, виклю­
чень з цього правила не передбачено. - .

Водночас згідно з ч. 2 ст. 4 ЦКУ основним актом 
цивільного законодавства України є саме ЦКУ. Акта­
ми цивільного законодавства є також інші закони 
України, які приймаються відповідно До Конституції 
України та цього Кодексу Якщо суб’єкт права зако­
нодавчої ініціативи подав до Верховної Ради України 
проект закону, який регулює цивільні відносини іна­
кше, ніж ЦКУ, він зобов’язаний одночасно подати 
проект закону про внесення змін до ЦКУ. Поданий 
законопроект розглядається Верховною Радою Украї­
ни одночасноз віщіовідним проектом законупро вне­
сення змін до ЦКУ Отже, всі розбіжності між закона­
ми та ЦКУ повинні бути застережені. .

3. Згідно зі ст. 14 ЗУ «Про ICI» органами КІФ  є 
загальні збори акціонерів та наглядова рада. Утво­
рення інших органів К ІФ , не передбачених цим 
Законом, забороняється. Згідно зі ст. 11 ЗУ «Про 
ICI» управління активами К ІФ  на підставі відпо­
відного договору здійснює компанія з управління 
активами (КУА), У відносинах з третіми особами 
КУА повинна діяти;від імені та в ііггересах КІФ  на 
підставі договору про п р ав л ін н я  активами.

Викладені норми свідчать про те, що у КІФ як  
юридичної особи відсутні виконавчі органи, тобто 
перш ий керівник, а роль виконавчого органу 
здійснює інша юрвдична особа; ---' КУ^.''Водночас 
така конструкція не знаходить належного віддзер­
калення в нормативних актах, що регулюють офор­
млення офіційних документів щодо КІФ .

Певна спроба прописати таку ситуацію зробле­
на в Інструкції про порядок відкриття, використан­
ня і закриття рахунків у національній та іноземних- 
валютах, затвердженій Постановою Правління На­
ціонального банку України (далі — Н БУ ) від 
12.11.2003 р, №  492, зареєстрованою в Міністерстві 
юстиції України 17.12.2003 р. заМ° 1172/8493 (далі — 
Інструкція № 492). Згідно з п. 18.20 цієї Інструкції,у 
разі відкриття поточного рахунку юридичною , осо­
бою (в даному випадку — КІФ) з наданням права 
розпорядження цим рахунком іншим юридичним 
особам (в даному випадку — КУА) у випадках, ви­
значених законодавством України, кожною з юри­
дичних осіб-розпорядників рахунку подається до 
банку картка зі зразками підписів і відбитка печатки, 
складена за довільною формою із зазначенням таких 
обов’язкових реквізитів: повного і скороченого най­
менування юридичної особи-власника рахунку його 
ідентифікаційного коду, за ЄДРПОУ і місцезнахо­
дження; повного і скороченого найменування юри-
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дачної особи-розпорядника рахунку, його щентифі- 
квцщнош коду за ЄДРПОУі місцезнаход ження; най­
менування та місцезнаходження банку, в  якому 
відкривається рахунок, номера рахунку; дозволу бан­
ку на прийняття зразків підписів, дати прийняття 
картки зі зразками підписів і відбитка печатки. У 
картку включаються зразки підписів уповноважених 
осіб юридичної особи-розпорядника рахунку, які 
мають право розпорядження рахунком і підписуван­
ня розрахункових Документів, і зразок відбитка пе­
чалей юридичної особи-розпорядника рахунку. Кар­
тка зі зразками підписів і від битка печатки має місти- 
ти посвідчувальний напис нотаріуса (форма 51).

Отже, в картку зразків п ідписів вносяться 
підписи посадових осіб юридичної особи-розпоряд­
ника рахунку та її печатка. Але при реалізації цього 
положення виникають суттєві труднощі.

По-перше, єдиною нормою, що регулює обіг 
грошових коштів ICI, є ст. 52 ЗУ «Про ICI», згідно 
якої грошові кош ти К ІФ  зараховуються на його 
рахунок у  банку відповідно до умов договору про 
обслуговування ICI. Інші вказівки закону, зокрема 
прямі вказівки щодо «надання права розпоряджен­
ня цим рахунком іншим юридичним особам», як це 
вимагає Інструкція № 492, відсутні. Про це можна 
тільки здогадуватися.

Крім того, згідно з п. 263 Інструкції про поря­
док вчинення нотаріальних дій нотаріусами Украї­
ни, затвердженої Наказом М іністерства юстиції 
України від 03.03.2004 р. № 20/5, зареєстрованим в 
Міністерстві юстиції України від 03.032004 р. за 
№  283/8882, при засвідченні зразків підписів поса­
дових осіб юридичних осіб на картках, що подають­
ся до НБУ, комерційних банків (у т. ч,-Ощадного 
банку України, інших комерційних банків різних 
видів і форм власності) з метою відкриття рахунків, 
нотаріус перевіряє обсяг правоздатності юридичної 
особи, справжність підписів посадових осіб та їх по­
вноваження на право підпису На підтвердження по­
вноважень на право підпису нотаріусу подається 
наказ про призначення на посаду, протокол про 
обрання посадової особи, Довіреність на ім 'я керів­
ника, видана вищим органом управління юридич­
ної особи тощо. Дані положення сприймаються так, 
що відповідні повноваження повинні надаватися 
безпосередньо власником рахунку, оскільки нічого 
нро передачу права розпорядження рахунку іншим 
особам не говориться, Інструкція НБУ не є керів­
ним документом для нотаріуса.

Крім того, певні проблеми створюються у сфері 
ведення Єдиного державного реєстру юридичних 
оСібта фізичних осіб-підприємців (далі — ЄДР). Так, 
згідно з ч. 2 ст. 17 ЗУ «Про державну реєстрацію 
юридичних осіб і фізичних осіб-підприємців», в ЄДР 
щодо юридичної особи містяться, зокрема, відомості

про прізвище, ім’я, по батькові та ідентифікаційні 
номери фізичних осіб-платників податків, які оби­
раються (призначаються) до органу управління 
юридичної особи, уповноважених представляти 
юридичну особу у правовідносинах із третіми осо­
бами, або осіб, які мають право вчиняти дії від імені 
ю ридичної особи без довіреності, у тому числі 
підписувати договори. За таких умов в якості осо­
би, що обрана до органу управління КІФ, можна 
зазначити тільки Голову спостережної рада, оскіль­
ки інші органи управління у К ІФ  не створюються. 
Але така особа не має права підписувати інші дого­
вори, ніж договір з КУА про управління активами 
та договір зі зберігачем (ст. 11 ЗУ «Про ICI»), оскіль­
ки інші договори — цС повноваження КУА. Крім 
того, при засвідченні зразків підписів нотаріуси 
орієнтуються надан і з ЄДР, а там обліковується не 
та особа (Голова спостережної рада), яка повинна 
підписувати платіжні-документи (працівник КУА).

Отже, всі ці суперечливі акти потребують приве­
дення у вдаовщність хоча б із п. 18.20 Інструкції № 492.

‘ ' Зазначені міркування не є надуманими або та­
кими, що не мають практичного значення. Так, у 
судовій справі №  4/207, розглянутій в Постанові 
Вищого господарського суду України від 14.09.2010 р., 
за позовом Товариства з обмеженою відповідальні­
стю (ТОВ) «Компанія з управління активами «АРТ- 
Капітал Менеджмент»«від імені та в  інтересах ВАТ 
«Закритий недиИерсифікований корпоративний 
інвестиційний фонд «Фонд акцій «Альтернатива», 
зазначено, що судами не з’ясована наявність повно­
важень у ТОВ КУА «АРТ-Капітал Менеджмент» 
звертатися з позовом в інтересах К іФ  [17]. Можли­
во, це зроблено з метою утриматися від задоволен­
ня позову по відношенню  до банку, але невре- 
гульованість вцщовщних відносин дозволяла зроби­
ти такий висновок.

4, На законодавчому рівні не вирішується пи­
тання про можливість здійснення К ІФ  реінвестицїї 
дивідендів. '

Згідно з пи.-в) гаї. 14.1.81 п. 14.1 ст. 14 Подат­
кового кодексу (далі— ПК) України реінвестиції 
господарські операції, що передбачають здійснення 
капітальних або фінансових інвестицій за рахунок 
прибутку, отриманого від інвестиційних операцій.*

Згідно З  ПП. 1, 2 ГЛ; 1 розд. II Положення про 
порядок збільшення (зменшення) розміру статутно­
го капіталу акціонерного товариства, затверджено­
го Рішенням ДКЦ ПФ Р від 22.02.2007 р. №  387, за­
реєстрованим  в М іністерстві ю стиції України 
28.03.2007 р. за №  280/13547, джерелом збільшення 
кількості акцій може бути реінвестиція дивідендів.

Згідно зіст. 19 ЗУ «Про ICI» закриті КІФ  можуть 
сплачувати давіденда, Виникає питання можливості 
виплати цих дивідендів акціями закритих КІФ.
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У загальному вигляді, згідно зі ст. 10 ЗУ «Про 
ICI» збільшення йїатут'ного капіталу К ІФ  здій­
снюється виключно За рахунок гррщовтіх коштів 
акціонерів, внесених шляхом придбання ними 
акцій, З іншого боку регуйятор — ДКЦПФР — виз­
нає реІнвестування дк збільшення статутного капі­
талу _за рахунок дивідендів. Так, згідно зі ст, 17 ЗУ від
23.02.2006 р. № 3480-IV <<Про цінні папери та фон­
довий ринок» статутний капітал торговців цінних 
паперів Повинен формуватися »ротовими коштами. 
Разом з тим, згідно з п. З гл. 1 розд. III Порядку та 
умов видачі ліцензії н а  провадження охремих'вйдів 
професійної діяльності на фондовому ринку, пере­
оформлення ліцензії, видачі дубліката та копії 
ліцензії, затвердасенош Ріш енням Д К Ц П Ф Р від
26.05.2006 р. №  345, зареєстрованим в Міністерстві 
юстиції України 28.07.2006 р. за  №  890/12764, 
збільшення статушого капіталу торговцями цінни­
ми паперами можливо шляхом реінвестиції диві­
дендів. Отже, реІнвестування дивідендів закритих 
КІФ не суперечить вимозі оплати акцій виключно 
ірошОйймй КОШтамй. ’

Зазначене іцаєтф ай ичне іШ ченнш оскільки, 
наприклад, згідно зціп. 165.1.18 п. 165.1'ст. 165 П К  
України до загального місячного (річного) оподатко- 
вуваного доходу платника податку-фізичної особи не 
включаються доходи у вигляді дивідендів, які нара­
ховуються на користь платника податку у вйгляді 
акцій (часток, паїв), емітованих юрвдичною особою- 
резидентом, що Нараховує такі дивіденди, за умови, 
що таке нарахування жодним чйнОм не змінює про­
порцій (часток) участі всіх акціонерів (власнйщв) У 
статугйому фонді емітента,"та в результаті якого 
збільшується статутний фонд емітента на сукупну 
номінальну вартість нарахованих дивідендів.

Отже, за умови можливості виплачувати диві­
денди КІФ'акціями цього КІФ, такі дивіденди не 
будуть оподатковуватися.

5, Згідно зі ст. 40 ЗУ «Про ICI» зміни до про­
спекту емісії цінних паперів ICI повинні бути вне­
сені компанією з управління активами протягом 
семи днів із дня їх виникнення та зареєстровані в 
Комісії в порядку, встановленому для реєстрації 
проспекту емісії цінних паперів ICI.

Згідно з п. 1.10 Положення про порядок реєст­
рації випуску акцій корпоративного інвестиційно­
го фонду, затвердженого Рішенням Д КЦ П Ф Р від
21.12.2006 р. N° 1585 (у редакції рішення ДКЦПФ Р 
від 24.11.2009 р. №  1477), зареєстрованим у М і­
ністерстві юстиції України 20.01.2007 р. за №  46/ 
13313, реєстрація змін до проспекту емісії акцій ICI 
здійснюється реєструвальним органом протягом 15 
календарних днів з дати подання відповідних доку­
ментів. Отже, виконати зазначену вище вимогу за­
кону про семиденний термін апріорі неможливо. IJa

це, зокрема, звертається увцга в роботі [4], однак 
некоректно обраний документ для порівняння.

6. Потребує спрріїфння система звітності КіФ.
Згідно зі ст. 48 ЗУ «tïpo ICI» компанія з уп­

равління активами, ЮІ закритого типу має пода­
ти Д К Ц Й ф Р не пізніше ЗО квітня року, тцо настає 
за звітним, річний звіт про, результати діяльності 
ICI. Річний звіт ICI закритого типу має бути опуб­
л ікований  в оф іц ійних  друкованих виданнях 
Д КЦ ПФ Р протягом місяця з дати затвердження 
його Комісією.

Згідно зі се 39,40 ЗУ «Про цінні папери та фон­
довий ринок», емітенти, які здійснили Відкрите 
(публічне) розміщення цінних паперів, зобов’язані 
своєчасно та в повному обсязі розкривати інформа­
цію про: фінансово-господарський стан і результа­
ти діяльності емітента у строки, встановлені зако­
нодавством; будь-які дії, що можуть вплинути на 
фінансово-господарський стан емітента і призвес­
ти до значної зміни ціни на його цінні папери; влас­
ників великих пакетів (10 відсотків і більше) акцій. 
Регулярна інформація про емітента — річна і квар­
тальна звітна інформація про результати фінансово- 
господарської діяльності емітента, яка подається 
ДКЦПФ Р (у тому числі в електронному вигляді).

Отже, вимагається подача двох звітів в один і 
той сший орган по суті з одними й тими ж самими 
даними. Перший звіт (ст. 48 ЗУ «Про ICI») подаєть­
ся відповідно до «Положення цро порядок складан­
ня та розкриття інформації компанією з ущ>авлщ- 
ня активами про результати діяльності та розраху­
нок вартості чистих активів інститутів спільного 
інвестування (пайових і корпоративних інвестицій­
них фондів), затвердженого РішеннямДКЦПФРвід 
01,08,2002 р. N° 216 (у редакції рішення ДКЦПФ Р 
від 19.01,2010 р. N° 50), зареєстрованим у М і­
ністерстві юстиції України 09.02.2010 р, за N° 141/ 
17436. Інший звіт (ЗУ «Про цінні папери та фондо­
вий ринок») подається відповідно до Положення 
про розкриття інформації емітентами цінних па­
перів, затвердженого Р іш енням  Д К Ц П Ф Р  від
19.12.2006 р. N° 1591, зареєстрованим у Міністерстві 
юстиції України 05.02.2007 р. за №  97/13364, тому є 
всі підстави ставити питання про уніфікацію цих 
звітів і подачу одного єдиного звіту.
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