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АНОТАЦІЯ 

Криштак І. В. Цінні папери інститутів спільного інвестування: 

господарсько-правовий аспект – Кваліфікаційна наукова праця на правах 

рукопису. 

Дисертація на здобуття ступеня доктора філософії за спеціальністю 081 – 

Право. – Науково-дослідний інститут приватного права і підприємництва 

імені академіка Ф. Г. Бурчака Національної академії правових наук України, 

Київ, 2025. 

Дисертація є першою в Україні науковою роботою, в якій здійснено 

комплексне дослідження цінних паперів інститутів спільного інвестування 

як фінансових інструментів, обіг яких створює умови для розвитку інвестиційних 

процесів у нашій державі та забезпечує вагомий внесок у розвиток її економіки. 

У роботі проаналізовано види цінних паперів інститутів спільного інвестування, 

сформульовано та обґрунтовано низку наукових положень щодо інститутів 

спільного інвестування, розкрито особливості господарського-правового 

регулювання відносин, пов’язаних з розміщенням, обігом і викупом цінних паперів 

інститутів спільного інвестування, правозастосування в цій сфері та формулювання 

пропозицій щодо удосконалення законодавства. Важливим є дослідження 

закордонного досвіду функціонування інститутів спільного інвестування. 

Так, уперше запропоновано визначення цінних паперів інституту спільного 

інвестування як облікових записів на рахунку в цінних паперах у системі 

депозитарного обліку цінних паперів, які випущені у вигляді акцій корпоративного 

інвестиційного фонду або інвестиційних сертифікатів пайового інвестиційного 

фонду, що посвідчують майнові та немайнові права їх учасників, визначають 

характер взаємовідносин між учасниками корпоративного інвестиційного фонду та 

самим фондом або між учасниками пайового інвестиційного фонду та компанією 

з управління активами пайового інвестиційного фонду відповідно, порядок 

виконання корпоративним інвестиційним фондом та компанією з управління 

активами пайового інвестиційного фонду своїх зобов’язань перед власниками 
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цінних паперів інституту спільного інвестування, а також особливості та порядок 

передачі їх власниками прав на такі цінні папери і прав за такими цінними паперами 

іншим особам. 

Обґрунтовано позицію щодо неможливості відносити електронні цінні 

папери до документів та запропоновано визначити єдиною можливою формою 

їх існування обліковий запис на рахунку в системі депозитарного обліку цінних 

паперів як альтернативу паперовим та електронним документам як носіям 

інформації. 

Аргументовано введення процедури авторизації інститутів спільного 

інвестування, що полягатиме у вивченні їх ризиковості та надійності 

відповідно до порядку, визначеного Національною комісією з цінних паперів 

та фондового ринку, з подальшим віднесенням інститутів спільного інвестування 

до авторизованих, які мають право провадити діяльність із невизначеним колом 

інвесторів, та неавторизованих, що мають право провадити діяльність виключно 

з інвесторами зі значним капіталом та досвідом інвестування. 

Обґрунтовано необхідність запровадження інституту інвестиційних 

радників – фізичних осіб, які надають інвестиційні рекомендації або проводять 

аналіз фінансового ринку та ринку цінних паперів за плату шляхом надання 

консультацій або безпосередньої участі в управлінні активами клієнта. До таких 

осіб мають висуватися вимоги щодо наявності фінансової або економічної освіти, 

наявності досвіду роботи у сфері фінансів, цінних паперів та фондового ринку, 

а також проходження сертифікації в порядку, встановленому Національною 

комісією з цінних паперів та фондового ринку. 

Визначено доцільність запровадження обов’язкового роз’яснення інвесторам 

інформації щодо інститутів спільного інвестування як самостійного документа, 

в якому викладається інформація щодо діяльності інституту спільного 

інвестування без використання спеціальних термінів, складних оборотів мовлення, 

нечітких та неоднозначних формулювань, необхідна та достатня для прийняття 

інвесторами рішення щодо участі в інституті спільного інвестування. 
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Виокремлено критерії та проведено дослідження інститутів спільного 

інвестування шляхом розподілу їх на такі групи: 1) залежно від правової форми, 

в якій вони створюються (інституційного типу та договірного (контрактного) 

типу); 2) залежно від порядку провадження діяльності (відкритого типу, 

інтервального типу, закритого типу; 3) залежно від строку діяльності (строкові 

та безстрокові); 4) за напрямком та характером інвестування активів 

інституту спільного інвестування (диверсифіковані, недиверсифіковані, 

спеціального та кваліфікаційного виду); 5) залежно від обігу цінних паперів, 

емітованих інститутом спільного інвестування, на регульованому фондовому 

ринку (біржові та небіржові). 

За результатами проведеної роботи було удосконалено визначення: 

- поняття цінних паперів як документів установленої форми з відповідними

реквізитами чи облікового запису на рахунку в цінних паперах у системі 

депозитарного обліку цінних паперів, що посвідчують майнові та окремі немайнові 

права їх власників, визначають взаємовідносини емітента цінних паперів (особи, 

яка видали цінні папери) і особи, яка має права на цінні папери, та передбачають 

виконання зобов’язань за такими цінними паперами, а також можливість передачі 

прав на цінні папери та прав за цінними паперами іншим особам; 

- інституту спільного інвестування як форми колективного інвестування,

яка являє собою використання в підприємницькій та інших видах діяльності 

майнових та немайнових цінностей, які мають оціночну вартість у грошовому 

еквіваленті (інвестицій), що належать двом та більше особам, для отримання 

спільного для них прибутку, вигоди, економічного чи соціального ефекту 

і основною метою якої є захист та реалізація інтересів таких осіб в процесі 

інвестиційної діяльності за умови забезпечення єдності як інвестицій, так 

і наслідків їх розміщення (позитивних та негативних); 

- акцій корпоративного інвестиційного фонду як різновиду пайових,

емісійних, простих, іменних, електронних цінних паперів, що можуть бути 

оплачені коштами, а в разі коли вони належать до біржових, й іншими активами, 

якщо це визначено інвестиційною декларацією корпоративного інвестиційного 
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фонду, які посвідчують права учасника корпоративного інвестиційного фонду 

і кореспондуючі обов’язки корпоративного інвестиційного фонду та компанії 

з управління активами, передбачені чинним законодавством України та 

внутрішніми документами корпоративного інвестиційного фонду; 

- інвестиційних сертифікатів пайового інвестиційного фонду як різновиду

емісійних, електронних, пайових, іменних цінних паперів, що можуть бути 

оплачені коштами, а в разі коли вони належать до біржових, й іншими активами, 

якщо це встановлено інвестиційною декларацією пайового інвестиційного фонду, 

які посвідчують право власності учасника пайового інвестиційного фонду 

на відповідну частку активів, що обліковуються за пайовим інвестиційним фондом, 

на момент його ліквідації, та можуть бути передані у власність такому учаснику 

пайового інвестиційного фонду коштами або іншими активами, а також інші 

майнові та немайнові права і кореспондуючі обов’язки пайового інвестиційного 

фонду та компанії з управління активами, передбачені чинним законодавством 

України та внутрішніми документами пайового інвестиційного фонду. 

Набули подальшого розвитку періодизація правового регулювання 

інститутів спільного інвестування в Україні з поділом на такі періоди: з 1991 року 

до 1994 року – становлення правового регулювання спільного інвестування 

в контексті приватизаційних процесів; з 1995 року до 2000 року – правове 

регулювання, спрямоване на використання інвестиційних фондів 

у приватизаційних процесах; з 2001 року до 2011 року – становлення правового 

регулювання спільного інвестування як механізму залучення коштів від дрібних 

інвесторів для їх подальшого інвестування; з 2012 року до 23 лютого 2022 року – 

здійснення правового регулювання ІСІ на високому рівні, постійне оновлення 

законодавства в цій та суміжній сферах з урахуванням потреб фінансового ринку 

України; з 24 лютого 2022 року і дотепер – період правового регулювання 

функціонування інститутів спільного інвестування в умовах воєнного стану. 

Визначено та охарактеризовано такі ознаки цінних паперів інституту 

спільного інвестування, як літеральність, легітимація, публічна достовірність, 

каузальність, автономність та презентація. 
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Розкрито теоретичне розуміння емісії та розміщення цінних паперів 

інститутів спільного інвестування як цілісної, комплексної процедури набуття 

такими цінними паперами статусу об’єкта прав та обов’язків, яка складаються 

з низки етапів, що різняться залежно від виду цінних паперів інститутів спільного 

інвестування, а також від мети їх емісії та розміщення (емісія та розміщення 

акцій корпоративного інвестиційного фонду, що проводяться з метою формування 

початкового статутного капіталу корпоративного інвестиційного фонду; 

емісія та розміщення акцій корпоративного інвестиційного фонду, що проводяться 

з метою спільного інвестування; емісія та розміщення інвестиційних сертифікатів 

пайового інвестиційного фонду). Визначено спільні етапи для всіх видів 

емісії та розміщення цінних паперів інституту спільного інвестування: 

підготовчий; реєстраційний; етап інтеграції їх до системи депозитарного обліку; 

етап безпосередньо їх розміщення серед інвесторів.  

Окреслено теоретичне розуміння обігу цінних паперів інститутів спільного 

інвестування як всієї сукупності правочинів, які укладаються між учасниками 

ринку цінних паперів за правилами та у спосіб, визначений для ринку цінних 

паперів, у межах правовідносин, що обумовлюють перехід прав на цінні папери 

інститутів спільного інвестування, а відповідно, й прав за цінними паперами 

інститутів спільного інвестування, між їх власниками на певний момент часу 

та іншими особами, які мають намір стати їх власниками або набути інших прав 

щодо цінних паперів інститутів спільного інвестування, якщо це передбачається 

чинним законодавством України. 

Практичне застосування одержаних результатів полягає в тому, досягнуті 

в процесі досліджень результати можуть бути використані у законотворчій 

діяльності в частині вдосконалення правового регулювання використання 

цінних паперів інститутів спільного інвестування, у практичній діяльності – 

в процесі використання цінних паперів інститутів спільного інвестування, 

у науково-дослідницьких цілях – у формуванні підґрунтя для наступних наукових 

досліджень. 
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SUMMARY 

Kryshtak I. V. Securities of collective investment schemes: economic and legal 

aspect – Qualification scientific work in the form of a manuscript. 

Dissertation for the degree of Doctor of Philosophy in the speciality 081 – Law. – 

The Academician F. G. Burchak Scientific-Research Institute of Private Law 

and Business of the National Academy of Law Sciences of Ukraine, Kyiv, 2025. 

The dissertation is the first scientific work in Ukraine to carry out a comprehensive 

study of securities of collective investment schemes as financial instruments, 

the circulation of which creates conditions for the development of investment processes 

in our country and provides a significant contribution to the development of its economy. 

The paper analyses the types of securities of collective investment schemes, formulates 

and substantiates a number of scientific provisions of collective investment schemes, 

reveals the peculiarities of economic and legal regulation of relations related 

to placement, circulation and redemption of securities of collective investment schemes, 

law enforcement in this area and formulates proposals for improving legislation. 

It is important to study the foreign experience of functioning of collective investment 

schemes. 

Thus, for the first time, the author proposes to define securities of a collective 

investment scheme as accounts in the securities account in the system of depository 

accounting of securities issued in the form of shares of a corporate investment fund 

or investment certificates of a mutual investment fund, which certify, respectively, 

property and non-property rights of participants of a corporate investment fund 

and a mutual investment fund, and also determine the nature of the relationship between 

participants of a corporate investment fund and a corporation. 
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The author substantiates the position that electronic securities cannot be classified 

as documents and suggests that the only possible form of their existence should 

be an account in the securities depository accounting system as an alternative to paper 

and electronic documents as information carriers. 

The author argues for the introduction of the procedure for authorisation 

of collective investment schemes, which will consist in studying their riskiness 

and reliability in accordance with the procedure established by the National Securities 

and Stock Market Commission, with further classification of collective investment 

schemes as authorised, which have the right to operate with an indefinite number 

of investors, and unauthorised, which have the right to operate exclusively with investors 

with significant capital and investment experience. 

The author substantiates the introduction of the institute of investment advisers – 

persons who provide investment recommendations or analyse the financial and securities 

markets for a fee by providing advice or direct participation in managing client assets; 

such persons should be subject to the conditions of financial or economic education, 

experience in the field of finance, securities and stock market, and certification 

in accordance with the procedure established by the National Securities and Stock Market 

Commission. 

The author determines the expediency of introducing mandatory explanation 

of information on collective investment schemes to investors as an independent document 

which sets out information on the activities of a collective investment scheme without 

the use of special terms, complex turns of phrase, unclear and ambiguous wording, which 

is necessary and sufficient for investors to make a decision on participation in a collective 

investment scheme. 

The criteria are allocated and a study of collective investment schemes is carried 

out by dividing them into the following groups: 1) depending on the legal form in which 

they are created (institutional type and contractual type); 2) depending on the procedure 

for conducting activities (open type, interval type, closed type; 3) depending on the term 

of activity (fixed-term and perpetual); 4) depending on the direction and nature 

of investment of assets of the collective investment scheme (diversified, non-diversified, 
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special and qualification type); 5) depending on the circulation of securities issued 

by the collective investment scheme on the regulated stock market (exchange and 

nonexchange). 

Based on the results of this work, the definition was improved: 

- the institution of collective investment as a form of collective investment,

which is the use of property and non-property assets with an estimated value in monetary 

terms (investments) owned by two or more persons in business and other activities 

to obtain common profit, benefit, economic or social effect for them and whose main 

purpose is to protect and realise the interests of such persons in the process of investment 

activity, provided that the unity of both investments and the consequences of their 

placement (positive and negative); 

- the concept of securities as documents in the prescribed form with

the relevant details or an account in a securities account in the securities depository 

system that certify property and certain non-property rights of their owners, define 

the relationship between the issuer of securities (the person who issued the securities) 

and the person who has rights to the securities, and provide for the fulfilment 

of obligations under such securities, as well as the possibility of transferring rights 

to securities and rights under securities to other persons 

- shares of a corporate investment fund as a type of equity, issue, ordinary,

registered, electronic securities that can be paid in cash, and in case they belong 

to exchange-traded securities, and other assets, if it is determined by the investment 

declaration of a corporate investment fund, which certify the rights of a participant 

of a corporate investment fund and the corresponding obligations of a corporate 

investment fund and an asset management company provided for by the current 

legislation of Ukraine and internal documents of a corporate investment fund; 

- investment certificates of a mutual investment fund as a type of emission,

electronic, share, registered securities that can be paid in cash, and in case they belong 

to exchange-traded securities, and other assets, if it is established by the investment 

declaration of a mutual investment fund, which certify the ownership of a participant 

of  a mutual investment fund for the corresponding share of assets, that are accounted 
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for by the mutual investment fund at the time of its liquidation and may be transferred 

to the ownership of such a participant of the mutual investment fund in cash or other 

assets, as well as other property and non-property rights and corresponding 

obligations of the mutual investment fund and the asset management company provided 

for by the current legislation of Ukraine and internal documents of the mutual investment 

fund. 

The periodisation of legal regulation of collective investment schemes in Ukraine 

has been further developed and divided into the following periods: from 1991 to 1994 – 

formation of legal regulation of collective investment in the context of privatisation 

processes; from 1995 to 2000 – legal regulation aimed at using investment funds 

in privatisation processes; from 2001 to 2011 – formation of legal regulation of collective 

investment as a mechanism for raising funds from small investors for their further 

investment; from 2012 to 23 February 2022 – the current stage of development of legal 

regulation of collective investment schemes; from 24 February 2022 to the present – 

the period of legal regulation of the functioning of collective investment schemes under 

martial law. 

The dissertation characterises such features of securities of a collective investment 

scheme as literariness, legitimation, public credibility, causality, autonomy and 

presentation. 

The author reveals the theoretical understanding of issue and placement 

of securities of collective investment schemes as a holistic, comprehensive procedure 

for acquiring the status of an object of rights and obligations by such securities, which 

consists of a number of stages which differ depending on the type of securities 

of collective investment schemes and the purpose of their issue and placement (issue and 

placement of shares of a corporate investment fund for the purpose of forming the initial 

authorised capital of a corporate investment fund; issue and placement of shares 

of a corporate investment fund for the purpose of joint investment; issue and placement 

of investment certificates of a mutual investment fund). The work defines common stages 

for all types of issue and placement of securities of a collective investment scheme: 
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preparatory; registration; stage of their integration into the depository accounting system; 

stage of their placement among investors. 

The dissertation outlines the theoretical understanding of circulation of securities 

of collective investment schemes as the entirety of transactions concluded between 

securities market participants according to the rules and in the manner prescribed 

for the securities market, within the framework of legal relations which determine 

the transfer of rights to securities of collective investment schemes, and, accordingly, 

the rights to securities of collective investment schemes, between their owners at a certain 

moment of time and other persons who intend to become their owners or acquire other 

rights in respect of securities of collective investment schemes, if it is provided 

for by the current legislation of Ukraine. 

The practical application of the results obtained is that the results achieved 

in the course of research can be used in lawmaking activities in terms of improving 

the legal regulation of the use of securities of collective investment schemes, in practical 

activities – in the process of using securities of collective investment schemes, 

for research purposes – In forming the basis for further research. 

Keywords: securities, institutions, collective investment, corporate fund, mutual 

fund, general meeting, share, certificate, assets, authorised capital, commercial law, stock 

exchange, stock market, joint-stock company, issue. 
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ВСТУП 

Обґрунтування вибору теми дослідження. Протягом останніх років 

усе більше зростає популярність інститутів спільного інвестування (далі – ІСІ) 

в Україні як способу інвестування коштів у різні проєкти разом з іншими 

учасниками (так зване колективне інвестування). З аналітичного огляду ІСІ, 

опублікованого Українською асоціацією інвестиційного бізнесу, вбачається, 

що українська галузь управління активами, зокрема ІСІ, загалом поступово зростає. 

Наприклад, загальна кількість ІСІ у 2022 році становила 1742, а вартість активів 

ІСІ, які перебували в управлінні компаній з управління активами (далі – КУА), 

дорівнювала 534 898,8 млн грн, у 2023 році кількість ІСІ вже становила 1772 

при вартості активів 600 020,13 млн грн, а у 2024 році кількість ІСІ досягла 1840 

із вартістю активів в управлінні КУА у розмірі 679 739,21 млн грн. 

Важливою складовою ІСІ є цінні папери – акції корпоративного 

інвестиційного фонду (далі – КІФ) та інвестиційні сертифікати пайового 

інвестиційного фонду (далі – ПІФ). Цінні папери ІСІ є фінансовими інструментами, 

їх обіг створює умови для розвитку інвестиційних процесів у нашій державі, 

забезпечує вагомий внесок у розвиток її економіки. Зростання значення 

таких фінансових інструментів зумовлює інтерес правової науки до них. 

Тому актуальним є проведення комплексного дослідження питань, пов’язаних 

із цінними паперами ІСІ, зокрема дослідження їх видів, операцій із цінними 

паперами кожного виду, визначення недоліків правового регулювання у зазначеній 

сфері та внесення пропозицій щодо їх усунення. Зокрема, важливим є дослідження 

закордонного досвіду щодо ІСІ. 

Дослідженнями різних правових питань у сфері цінних паперів та фондового 

ринку займалися В. П. Барбара, С. М. Бервеко, А. В. Буквич, О. І. Виговський, 

С. О. Віхров, В. В. Воловик, О. М. Гнатів, В. І. Гостюк, Є. М. Даниленко, 

А. С. Ємельянов, О. М. Єфімов, В. В. Заборовський, Р. В. Карпов, О. В. Кологойда, 

А. В. Коструба, М. М. Кулик, Д. О. Лісова, В. В. Мельник, С. В. Мирославський, 

Ю. В. Мица, М. Ю. Міндарьова, І. Р. Назарчук, О. І. Онуфрієнко, Л. В. Панова, 
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В. І. Полюхович, А. В. Попова, В. В. Посполітак, Л. М. Саванець, І. Ф. Сидоров, 

Д. С. Трофименко, В. І. Труба, О. О. Федоришин, Л. І. Фесенко, Є. С. Філипенко, 

В. П. Харицький, Д. В. Часовников, О. В. Чуркін, Г. М. Шовкопляс, 

В. Л. Яроцький та інші. При цьому комплексного дослідження особливостей саме 

цінних паперів ІСІ не проводилося. Варто відзначити, що окремі питання 

функціонування ІСІ досліджували І. В. Борисов, В. І. Бірюков, М. Б. Данилюк, 

О. А. Слободян, О. П. Сущ та деякі інші. 

Тож результати проведеного аналізу сучасного нормативно-правового 

матеріалу та наукової літератури свідчать, що на цей час вирішення питань щодо 

дослідження цінних паперів ІСІ здійснюється не послідовно і не має комплексного 

характеру, що обумовлює актуальність такого дослідження. 

Зв'язок роботи з науковими програмами, планами. Дисертаційне 

дослідження виконувалось у межах теми науково-дослідної роботи «Правове 

забезпечення ринкових відносин в умовах громадянського суспільства» 

(№ 0118U003068). 

Мета і завдання дослідження. Мета дослідження полягала у комплексному 

розкритті особливостей господарсько-правового регулювання відносин, 

пов’язаних з розміщенням, обігом і викупом цінних паперів ІСІ, правозастосування 

в цій сфері та формулювання пропозицій щодо удосконалення законодавства. 

Для досягнення зазначеної мети потребувалося поетапне вирішення таких 

завдань: 

− визначити поняття та види ІСІ в Україні;

− з’ясувати становлення правового регулювання ІСІ в Україні;

− вивчити закордонний досвід правового регулювання діяльності ІСІ;

− визначити поняття та ознаки цінних паперів ІСІ;

− виявити правову природу акцій КІФ як різновиду цінних паперів ІСІ;

− охарактеризувати особливості інвестиційних сертифікатів ПІФ як

різновиду цінних паперів ІСІ; 

− дослідити особливості емісії та розміщення цінних паперів ІСІ;
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− встановити особливості обігу та викупу цінних паперів ІСІ, визначення

їхньої розрахункової вартості; 

− сформулювати пропозиції з удосконалення законодавства щодо

регулювання господарських відносин, пов’язаних з розміщенням, обігом та 

викупом цінних паперів ІСІ. 

Об’єктом дослідження є господарські відносини, пов’язані з розміщенням, 

обігом та викупом цінних паперів ІСІ. 

Предметом дослідження є цінні папери ІСІ в аспекті господарсько-

правового регулювання. 

Методи дослідження. Для досягнення поставленої мети під час 

дисертаційного дослідження використовувалися загальнонаукові та спеціальні 

методи наукового пізнання, що дозволили на основі раніше проведених 

досліджень, нормативно-правового матеріалу як України, так і деяких інших країн, 

сформулювати та обґрунтувати відповідні наукові висновки. 

Загальнонаукові методи (діалектичний; аналізу та синтезу; альтернатив; 

формально-логічний), які є базовими юридичними прийомами, засобами 

дослідження всієї роботи, значною мірою застосовуються у кожному підрозділі 

дисертації; діалектичний метод як загальнонауковий метод пізнання застосовано 

під час розгляду понять «ІСІ», «інвестиції», «цінні папери», «акції», «інвестиційні 

сертифікати» як юридичних явищ, що перебувають у постійному розвитку 

з іншими правовими категоріями (підрозділи 1.1, 2.2, 2.3); метод аналізу та синтезу 

використано у процесі дослідження емісії та розміщення цінних паперів ІСІ, 

обігу та викупу цінних паперів ІСІ (підрозділи 3.1 та 3.2); формально-логічний 

(догматичний) метод застосовано для аналізу понять і термінів, які 

використовуються у сфері використання цінних паперів ІСІ (всі розділи роботи). 

Крім того, під час проведення дослідження використані такі спеціальні 

методи дослідження, як порівняльно-правовий або компаративістський 

(використаний для запозичення позитивного закордонного досвіду захисту прав 

власників цінних паперів ІСІ (підрозділ 1.3 роботи)), історико-правовий 

(застосовано під час дослідження становлення ІСІ в Україні (підрозділ 1.2)), 
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теоретико-прогностичний метод (використано для формулювання пропозицій 

і рекомендацій щодо вдосконалення національного законодавства із регулювання 

правовідносин із цінними паперами ІСІ (підрозділ 1.3, 2.2, 2.3)). 

Наукова новизна отриманих результатів полягає в тому, що дисертація 

є першим в Україні комплексним монографічним дослідженням цінних паперів ІСІ 

як фінансового інструменту, який надає своїм власникам можливість отримати 

вигоду в результаті спільного інвестування. Сформульовано та обґрунтовано низку 

наукових положень, які мають ознаки новизни та виносяться на захист: 

уперше: 

1) запропоновано визначення цінних паперів ІСІ як облікових записів

на рахунку в цінних паперах у системі депозитарного обліку цінних паперів, 

які випущені у вигляді акцій КІФ або інвестиційних сертифікатів ПІФ, 

що посвідчують майнові та немайнові права їх учасників, визначають характер 

взаємовідносин між учасниками КІФ та самим фондом або між учасниками ПІФ 

та КУА ПІФ відповідно, порядок виконання КІФ та КУА ПІФ своїх зобов’язань 

перед власниками цінних паперів ІСІ, а також особливості та порядок передачі 

їх власниками прав на такі цінні папери і прав за такими цінними паперами іншим 

особам; 

2) в межах процесу імплементації європейських стандартів в українське

законодавство з метою виконання рекомендацій Європейської Комісії, а також 

для забезпечення виконання зобов’язань України щодо адаптації національного 

законодавства до актів Європейського Союзу (далі – ЄС), зокрема у сфері 

регулювання ринків цінних паперів і капіталу, інвестиційних фондів, 

за результатами аналізу іноземного законодавства у сфері діяльності ІСІ та 

на основі застосування компаративістського підходу для популяризації їх серед 

дрібних інвесторів було запозичено низку положень, які пропонується закріпити 

на нормативно-правовому рівні в Україні: 

- запропоновано введення процедури авторизації ІСІ, що полягатиме

у вивченні їх ризиковості та надійності відповідно до порядку, визначеного 

Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку (далі – НКЦПФР), 
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з подальшим віднесенням ІСІ до авторизованих, які мають право провадити 

діяльність із невизначеним колом інвесторів, та неавторизованих, що мають право 

провадити діяльність виключно з інвесторами зі значним капіталом та досвідом 

інвестування. Потрібно відрізняти процедуру авторизації ІСІ від передбаченої 

чинним законодавством процедури диверсифікації ІСІ, яка складається 

із сукупності заходів, спрямованих на зниження ризиків шляхом розподілу 

інвестицій між різними активами ІСІ. Авторизація ж ІСІ – це офіційна реєстрація 

та дозвіл ІСІ провадити діяльність із невизначеним колом інвесторів, зокрема 

і з непрофесійними інвесторами, на відміну від неавторизованих ІСІ; 

- визначено доцільність запровадження вимоги до кожного авторизованого

ІСІ щодо обов’язкового надання непрофесійним інвесторам роз’яснень у вигляді 

окремого самостійного документа – «Ключовий інформаційний документ 

про діяльність ІСІ», який передує укладенню інвестиційного договору, 

відображатиме суть оферти та договірних зобов’язань і буде ключовим джерелом 

відомостей про специфіку діяльності конкретного ІСІ. Він стане фактором 

підвищення прозорості для інвестиційних продуктів, які пропонуються роздрібним 

інвесторам, важливим заходом їхнього захисту і необхідною передумовою 

для відновлення довіри до фінансового ринку. Варто зауважити, що на сьогодні 

законодавством передбачено обов’язкове складання проспекту емісії кожним ІСІ. 

Однак на практиці цей документ нерідко стає бар’єром, а не інструментом 

допомоги для пересічного інвестора. Через складну термінологію, надмірний обсяг 

інформації та відсутність адаптованих пояснень непрофесійним учасникам ринку 

важко самостійно оцінити реальні переваги та ризики інвестицій. Попри свою 

важливу роль, проспект емісії у нинішньому форматі залишається малозрозумілим 

для більшості роздрібних інвесторів, знижує доступність ринку капіталу 

для широкого загалу та відштовхує потенційних інвесторів, які не мають 

спеціальної підготовки. 

Тож, на відміну від проспекту емісії, ключовий інформаційний документ 

повинен містити стислу, зрозумілу й чітко викладену інформацію про діяльність 

ІСІ, подану простою мовою без використання спеціальної термінології, складних 
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мовних конструкцій, а також без нечітких або неоднозначних формулювань, 

щоб не вводити в оману. У ньому має бути викладена достатня й необхідна 

інформація, яка дозволить непрофесійному інвестору ухвалити виважене рішення 

щодо участі в ІСІ. Документ повинен відділятися від маркетингових матеріалів, 

не містити посилання на них, а можливим є лише розміщення посилання на основні 

матеріали та документи, зокрема й на проспект емісії. Названі вимоги щодо 

оформлення ключового інформаційного документа повинні бути закріплені 

в «Правилах розроблення ключового інформаційного документа про діяльність 

ІСІ», затверджених Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку 

(НКЦПФР). Ключовий інформаційний документ повинен оприлюднюватися 

в установленому законодавством порядку, а ІСІ нестимуть відповідальність 

за недотримання вимог до змісту та форми цього документа; 

- обґрунтовано запровадження інституту інвестиційних радників – фізичних

осіб, які відповідно до розробленого та затвердженого НКЦПФР «Порядку 

діяльності інвестиційних радників» надають інвестиційні рекомендації або 

проводять аналіз фінансового ринку та ринку цінних паперів за плату шляхом 

надання консультацій або безпосередньої участі в управлінні активами клієнта. 

До такої особи мають ставитися умови щодо наявності фінансової або економічної 

освіти, наявності досвіду роботи у сфері фінансів, цінних паперів та фондового 

ринку, а також проходження сертифікації. У названому порядку діяльності 

необхідно закріпити фідуаціарний (довірчий) обов’язок інвестиційних радників 

перед своїми клієнтами та його складові, зокрема: дбайливе ставлення до інтересів 

клієнта, лояльність, добросовісність, конфіденційність, обачність, розкриття 

клієнту всієї відомої інформації, а також визначити приписи про конфлікт 

інтересів, який може виникнути у процесі надання інвестиційним радником 

відповідних консультацій, відповідальність за порушення його довірчого 

обов’язку. За порушення цих правил інвестиційного радника буде позбавлено 

права займатися у цій сфері; 

3) аргументовано позицію щодо неможливості відносити електронні цінні

папери до документів та запропоновано визначити єдиною можливою формою 
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їх існування обліковий запис на рахунку в системі депозитарного обліку цінних 

паперів як альтернативу паперовим та електронним документам як носіям 

інформації; 

4) виявлено особливості прав власників акцій КІФ та власників

інвестиційних сертифікатів ПІФ, які можна умовно поділити на майнові та 

немайнові. Майнові права власників акцій КІФ та інвестиційних сертифікатів ПІФ 

пропонується поділяти на універсальні, тобто притаманні учасникам КІФ та ПІФ 

усіх видів і типів, та спеціальні, тобто ті, що характерні лише для учасників КІФ 

та ПІФ деяких видів і типів; 

5) визначено етапи, що є спільними для всіх видів емісії та розміщення

цінних паперів ІСІ, а саме: підготовчий; реєстраційний; етап інтеграції цінних 

паперів ІСІ до системи депозитарного обліку; етап безпосередньо розміщення 

цінних паперів ІСІ серед інвесторів, а також розкрито, що специфічними етапами 

емісії та розміщення акцій КІФ, що проводяться з метою формування початкового 

статутного капіталу КІФ, є такі: етап затвердження результатів розміщення акцій 

КІФ; етап державної реєстрації КІФ як юридичної особи; заключний етап емісії 

та розміщення акцій КІФ для формування його початкового статутного капіталу; 

удосконалено визначення: 

6) цінних паперів як документів установленої форми з відповідними

реквізитами чи облікового запису на рахунку в цінних паперах у системі 

депозитарного обліку цінних паперів, що посвідчують майнові та окремі немайнові 

права їх власників, визначають взаємовідносини емітента цінних паперів (особи, 

яка видала цінні папери) і особи, яка має права на цінні папери, та передбачають 

виконання зобов’язань за такими цінними паперами, а також можливість передачі 

прав на цінні папери та прав за цінними паперами іншим особам; 

7) ІСІ як форми колективного інвестування, яка являє собою використання

в підприємницькій та інших видах діяльності майнових та немайнових цінностей, 

які мають оціночну вартість у грошовому еквіваленті (інвестицій), що належать 

двом та більше особам, для отримання спільного для них прибутку, вигоди, 

економічного чи соціального ефекту і основною метою якої є захист та реалізація 
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інтересів таких осіб у процесі інвестиційної діяльності за умови забезпечення 

єдності як інвестицій, так і наслідків їх розміщення (позитивних та негативних); 

8) акцій КІФ як різновиду пайових, емісійних, простих, іменних, електронних

цінних паперів, що можуть бути оплачені коштами, а в разі коли вони належать до 

біржових, й іншими активами, якщо це визначено інвестиційною декларацією КІФ, 

які посвідчують права учасника КІФ і кореспондуючі обов’язки КІФ та КУА, 

передбачені чинним законодавством України та внутрішніми документами КІФ; 

9) інвестиційних сертифікатів ПІФ як різновиду емісійних, електронних,

пайових, іменних цінних паперів, що можуть бути оплачені коштами, а в разі коли 

вони належать до біржових, й іншими активами, якщо це встановлено 

інвестиційною декларацією ПІФ, які посвідчують право власності учасника ПІФ 

на відповідну частку активів, що обліковуються за ПІФ, на момент його ліквідації, 

та можуть бути передані у власність такому учаснику ПІФ коштами або іншими 

активами, а також інші майнові та немайнові права і кореспондуючі обов’язки ПІФ 

та КУА, передбачені чинним законодавством України та внутрішніми документами 

ПІФ; 

набули подальшого розвитку: 

10) періодизація правового регулювання ІСІ в Україні з поділом на такі

періоди: з 1991 року до 1994 року – становлення правового регулювання спільного 

інвестування в контексті приватизаційних процесів; з 1995 року до 2000 року – 

правове регулювання, спрямоване на використання інвестиційних фондів 

у приватизаційних процесах; з 2001 року до 2011 року – становлення правового 

регулювання спільного інвестування як механізму залучення коштів від дрібних 

інвесторів для їх подальшого інвестування; з 2012 року до 23 лютого 2022 року –  

здійснення правового регулювання ІСІ на високому рівні, постійне оновлення 

законодавства в цій та суміжній сферах з урахуванням потреб фінансового ринку; 

з 24 лютого 2022 року і дотепер – період правового регулювання функціонування 

ІСІ в умовах воєнного стану; 

11) класифікація ІСІ, яку запропоновано здійснювати за такими критеріями:
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1) залежно від правової форми, в якій вони створюються (інституційного типу

та договірного (контрактного) типу); 2) залежно від порядку провадження

діяльності (відкритого типу (викуп цінних паперів відбувається у будь-який час

на вимогу учасника), інтервального типу (викуп цінних паперів відбувається

в обумовлений проспектом емісії строк), закритого типу (не бере на себе

зобов’язань із викупу цінних паперів); 3) залежно від строку діяльності (строкові

та безстрокові); 4) за напрямком та характером інвестування активів ІСІ

(диверсифіковані, недиверсифіковані, спеціального та кваліфікаційного виду);

5) залежно від обігу цінних паперів, емітованих ІСІ, на регульованому фондовому

ринку (біржові та небіржові);

12) характеристика таких ознак цінних паперів ІСІ, як літеральність,

легітимація, публічна достовірність, каузальність, автономність та презентація; 

13) теоретичне розуміння емісії та розміщення цінних паперів ІСІ як цілісної,

комплексної процедури набуття такими цінними паперами статусу об’єкта прав 

та обов’язків, яка складаються з низки етапів, що різняться залежно від виду цінних 

паперів ІСІ, а також від мети їх емісії та розміщення (емісія та розміщення акцій 

КІФ, що проводяться з метою формування початкового статутного капіталу КІФ; 

емісія та розміщення акцій КІФ, що проводяться з метою спільного інвестування; 

емісія та розміщення інвестиційних сертифікатів ПІФ); 

14) положення про те, що обіг цінних паперів ІСІ – це вся сукупність

правочинів, які укладаються між учасниками ринку цінних паперів за правилами 

та у спосіб, визначеними для ринку цінних паперів, у межах правовідносин, 

що обумовлюють перехід прав на цінні папери ІСІ, а відповідно, й прав за цінними 

паперами ІСІ, між їх власниками на певний момент часу та іншими особами, 

які мають намір стати їх власниками або набути інших прав щодо цінних паперів 

ІСІ, якщо це передбачається чинним законодавством України. 

Практичне застосування очікуваних результатів. Досягнуті в процесі 

досліджень результати можуть бути використані у законотворчій діяльності 

в частині вдосконалення правового регулювання цінних паперів ІСІ, у практичній 
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РОЗДІЛ 1 ЗАГАЛЬНІ ЗАСАДИ ФУНКЦІОНУВАННЯ ІНСТИТУТІВ 

СПІЛЬНОГО ІНВЕСТУВАННЯ 

1.1 Поняття та види інститутів спільного інвестування в Україні 

Обов’язковим етапом дослідження цінних паперів ІСІ є визначення поняття 

ІСІ як явища в сучасній Україні. Важливим є встановлення правової природи ІСІ, 

їх видів та, відповідно, місця в системі інвестування, залучення та розподілу 

інвестицій некваліфікованих інвесторів, насамперед населення. Зазначене 

обумовлено також і тим, що в чинному на сьогодні Законі України від 05.07.2012 

№ 5080-VI «Про інститути спільного інвестування» (далі – Закон про інститути 

спільного інвестування) визначення ІСІ не надається, а лише зазначається, що ними 

є КІФ або ПІФ. Таке перелічення видів ІСІ не відображає його сутності, а тому 

потребує уточнення з урахуванням здобутків актуальної наукової думки та 

приписів чинного законодавства України. Цим питанням і буде присвячено перший 

підрозділ цього дослідження. 

Насамперед необхідно відзначити, що за формальною логікою поняттям 

є форма мислення, яка відображає суттєві властивості об’єктів і зв’язки між ними 

[211, c. 225]. Зміст понять встановлюється через таку форму мислення, 

як визначення (дефініція) [211, c. 203]. Наведене означає, що з’ясуванню підлягає 

зміст поняття «ІСІ» через відображення їх суттєвих властивостей. 

Варто зауважити, що у правовій теорії неодноразово надавалося визначення 

поняття «ІСІ» в контексті дослідження різних правових питань цієї сфери 

суспільних відносин. Поширеним є розуміння ІСІ як інституційних інвесторів, 

які, діючи у формі юридичної особи або без її створення, провадять діяльність 

із залучення та об’єднання коштів фізичних та юридичних осіб і з метою отримання 

прибутку вкладають їх в цінні папери інших емітентів або  інші об’єкти 

інвестування (корпоративні права, нерухомість). Така позиція наводиться, зокрема, 

в роботах О. Є. Железова, Ю. М. Жорнокуя, В. І. Полюховича та інших [30, c. 9; 31, 

c. 114; 96, c. 73]. Слушно навести думку Д. Й. Клапатого щодо визначення поняття
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«форма спільного інвестування», під яким автор розуміє передбачений 

законодавством механізм залучення коштів та інших майнових цінностей 

колективних інвесторів та їх об’єднання в єдиний фонд з метою здійснення 

інвестиційної діяльності [47, c. 4]. 

М. Л. Бєлкін, досліджуючи ІСІ крізь призму адміністративно-правового 

забезпечення їх діяльності, використовує поняття «послуги спільного 

інвестування», яке також важливо навести у цьому дослідженні з метою повноти 

вивчення сутності спільного інвестування як такого. Так, автор зазначає, 

що під послугою спільного інвестування варто розуміти врегульовану державою 

послугу, яка спрямована на об’єднання первісно розрізнених внесків інвесторів, 

перетворення їх на сукупність активів спільного інвестування, відокремлюючи 

право власності на цю сукупність від права власності управителя та/або права 

власності на іншу таку сукупність, здійснення фінансових операцій шляхом 

укладання угод із названими активами, управління немайновими правами, 

що обумовлюються володінням цими активами, забезпечення збереження 

цих активів, виплати доходів за ними та належного розкриття інформації 

про результати такого інвестування [6, c. 4]. 

В економічній теорії зазначене поняття також неодноразово ставало 

предметом дослідження і його розуміння є досить схожим із правовою теорією. 

Наприклад, І. Р. Шпакович під ІСІ пропонує розглядати юридичних осіб або їхні 

структурні підрозділи, в яких основним видом діяльності є вкладання коштів, 

акумульованих шляхом розміщення й продажу власних акцій або інвестиційних 

сертифікатів фізичним та/або іншим юридичним особам у визначені законом цінні 

папери, інструменти фінансового ринку та інші майнові права з метою отримання 

прибутку [232, c. 16]. 

Наведені визначення є доволі прикладними, відображають практичну 

сторону функціонування ІСІ і хоча в тій чи іншій мірі розкривають зміст та сутність 

поняття ІСІ, проте потребують удосконалення, а поняття ІСІ вимагає більш 

детального вивчення його правової природи.  
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Надання визначення поняття «ІСІ» необхідно розпочати з того, що воно 

насамперед є похідним поняттям щодо інвестицій та інвестування в цілому. 

Зазначена обставина є важливою для встановлення суттєвих властивостей ІСІ. 

У розумінні статті 1 Закону України від 18 вересня 1991 р. № 1560-ХІІ 

«Про інвестиційну діяльність» інвестиціями є всі види майнових та 

інтелектуальних цінностей, що вкладаються в об'єкти підприємницької та інших 

видів діяльності, в результаті якої створюється прибуток (дохід) та/або досягається 

соціальний та екологічний ефект [170]. 

Варто зауважити, що наведене визначення інвестицій досить ґрунтовно 

відображає його сутність, що підтверджується теоретичними роботами у названій 

сфері (і юридичними, і економічними). 

Поняття «інвестиції» було частиною правової та ділової термінології 

ще задовго, як економісти знайшли йому застосування. У римських юристів 

та їх послідовників поняття «інвестиції» замінювали такі терміни, як «багатство», 

«скарби», «збереження». Вони означали основну частину позики, на відміну 

від процента та інших додаткових вимог кредитора. На той час «інвестиції» 

означали суми грошей або їх еквівалент, які приносили в товариство або компанію, 

загальну суму активів фірми. Тож зазначене поняття за своєю суттю було грошовим 

та означало або реальні гроші, або певні блага, оцінені в грошах [24, c. 327]. 

Поступово зміст цього поняття змінювався передусім як економічна 

категорія. На сьогодні в економічній теорії під інвестиціями розуміють, зокрема, 

комплексне вкладення усіх видів капіталу в об’єкти підприємницької та інших 

видів діяльності з метою задоволення потреб та досягнення позитивних результатів 

діяльності його суб’єктів господарювання за умови отримання економічного 

й соціального ефекту [216, c. 100]. Також зустрічається думка, що інвестиції – 

це видатки на створення, розширення, реконструкцію та технічне переозброєння 

основного капіталу, а також не пов’язані із цим зміни оборотного капіталу, 

оскільки зміни у товарно-матеріальних запасах здебільшого залежать від руху 

видатків на основний капітал [62, c. 30]. 
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О. М. Вінник зазначала, що в перекладі з англійської мови інвестиції 

означають капіталовкладення [16, с. 3]. 

Л. Т. Гораль, систематизуючи сучасні підходи до розуміння інвестицій 

як економічної категорії, доходить висновку, що вони є засобом розміщення 

капіталу у будь-які галузі економіки з метою отримання прибутку та досягнення 

позитивного економічного й соціального ефекту [20, c. 25]. 

Визначення інвестицій, що зустрічаються у правовій теорії, фактично 

ґрунтуються на економічному розумінні цього ж поняття. Зокрема, О. Е. Сімсон 

формує власне визначення інвестицій як майна, майнових прав й інших цінностей, 

що мають ринкову вартість, довгостроково і з ризиком вкладені інвестором 

в об’єкти підприємницької діяльності з метою одержання прибутку [195, c. 7]. 

Ю. М. Жорнокуй пропонує не ускладнювати поняття інвестицій як правової 

категорії, а орієнтуватися на законодавче розуміння цього поняття. Він лише 

звертає увагу на той факт, що законодавець, визначивши інвестиції як розміщення 

цінностей з метою отримання прибутку, мав би зазначити, що в такому випадку 

прибуток або можливість його отримання є обов’язковою ознакою для реципієнта, 

а інвестору можуть належати лише доходи або дивіденди (проценти) [31, c. 33]. 

Отже, зі змісту статті 1 Закону України «Про інвестиційну діяльність», 

а також напрацювань фахівців у сфері права та економіки можна зробити висновок, 

що суттєвими властивостями інвестицій є такі: 

1. Грошовий вираз. Інвестиції завжди становлять певні цінності, у тому числі 

інтелектуальні, які також мають оціночну вартість у грошовому еквіваленті. 

2. Використання у певній діяльності. Такі цінності як інвестиції мають бути 

задіяні (вкладені) у певній діяльності, зокрема підприємницькій. При цьому сфери 

використання цінностей не є вичерпними і можуть обмежуватися лише 

безпосередньо законодавчими заборонами. 

3. Спрямованість на отримання прибутку (вигоди, ефекту). Метою 

використання таких цінностей завжди є отримання прибутку (доходу) та/або 

досягнення соціального та екологічного ефекту (при цьому соціальний та 
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екологічний ефект в кінцевому розумінні також мають певне економічне 

вираження). 

Схожий підхід до характеристики інвестицій наводить у своїй монографічній 

роботі Н. Р. Бойчук: інвестиції – це власність у різних видах та формах (будь-яке 

майно та майнові права); капітал набуває статусу інвестицій лише після вкладення 

в об’єкти господарської діяльності; мають довгостроковий характер; метою 

інвестування є досягнення синергетичного ефекту (економічного, соціального, 

екологічного) [8, c. 13]. 

За змістом статті 2 Закону України «Про інвестиційну діяльність» різновидом 

інвестиційної діяльності є спільне інвестування, що здійснюється юридичними 

особами та громадянами України, юридичними особами та громадянами іноземних 

держав [170]. 

Ураховуючи наведене розуміння інвестицій, можна зробити висновок, 

що спільне інвестування є діяльністю, яка спрямована на отримання прибутку, 

вигоди, ефекту від вкладення (використання) певних цінностей в підприємницьку 

або в інші види діяльності. Крім того, особливості саме спільного інвестування, 

порівняно з іншими його видами, полягають ось у чому. 

Насамперед спільне інвестування має своєю ознакою «спільність». 

Зауважимо, що досить детально правову природу цієї спільності розглядав 

Ю. М. Жорнокуй, який наводив три можливі варіанти розуміння поняття «спільне» 

в контексті інвестування, а саме: 1) «спільна» власність (майно, майнові права); 

2) «спільна» діяльність (як різновид підприємницької діяльності); 3) «спільна» 

участь (акції, паї) в статутному капіталі суб’єкта господарювання [31, c. 108]. 

При цьому жоден із названих аспектів, на його думку, не відображає повною мірою 

сутність «спільності» саме в контексті інвестування. Тому Ю. М. Жорнокуй 

пропонує такий вид інвестування замість «спільного» називати «корпоративним» 

[31, c. 108]. 

Питання корпоративного інвестування на монографічному рівні 

досліджувала також О. П. Сущ. Під корпоративним інвестуванням автор визначає 

практичні дії інвесторів (фізичних, юридичних осіб) щодо розміщення в обмін 
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на права, посвідчені акціями, інвестицій (матеріальних та нематеріальних активів) 

у статутний фонд корпоративного фонду, що провадить діяльність із залучення 

коштів інвесторів із метою отримання прибутку від вкладення їх у цінні папери 

інших емітентів у вигляді дивідендів або різниці між купівлею / продажем акцій, 

корпоративні права та нерухомість [203, c. 175]. Вона вважає, що саме КІФ є ІСІ, 

у той час, як ПІФ варто вивести за межі цього поняття [203, c. 176]. 

Повноцінне розуміння обґрунтованості таких висновків згаданих науковців 

можна сформувати лише після проведення самостійного дослідження сутності ІСІ 

як правового та економічного явища, чому й присвячено цей підрозділ дисертації. 

В українській мові слово «спільний» має декілька етимологічних значень: 

такий, що належить усім або багатьом; який належить одному й іншому (іншим), 

який є загальною приватною власністю двох і більше осіб; призначений 

для колективного користування (в якійсь групі, в якомусь колективі); 

який виконується, досягається і т. ін. всіма (в суспільстві, групі, колективі); 

який здійснюється, проводиться і т. ін. разом із ким-небудь; колективний, 

груповий; який виявляється, проявляється всіма присутніми, оточуючими 

або всіма в якійсь групі, в якомусь колективі; який твориться, видається 

або підтримується всіма присутніми, оточуючими; той самий для одного й іншого 

(інших), який стосується одного й іншого (інших); який стосується того самого 

предмета (про спогади, думки і т. ін.); який має однакове відношення до всіх, 

до кожного (в якій-небудь групі); властивий кільком, багатьом людям, характерний 

для кількох, багатьох явищ; те, що властиве кільком, багатьом людям, характерне 

для кількох, багатьох явищ [196, c. 528]. 

Із наведених тлумачень можна виснувати, що під «спільним» необхідно 

розуміти характеристику предметів та явищ, що позначає їх приналежність 

чи походження від щонайменше двох осіб. При цьому зазначений прикметник 

не визначає співвідношення частки кожного щодо такого предмета чи явища, 

а лише означає те, що кожен із причетних осіб має певні права, інтереси, обов’язки 

чи відповідальність щодо предмета чи явища. 
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Отже, в контексті інвестування спільним можна вважати інвестування, 

яке здійснюється щонайменше двома особами (інвесторами), зусилля та інвестиції 

яких спрямовані на досягнення спільного для них ефекту. При цьому спільність 

означає як єдність інвестицій, так і єдність наслідків розміщення таких інвестицій: 

як позитивних, так і негативних. 

Третьою складовою терміна «ІСІ» є поняття «інститут», який у правовій 

та іншій суспільній науковій думці має чимало значень. Зокрема, в юридичній 

енциклопедії за загальною редакцією Ю. С. Шемчушенка під інститутом 

розуміється форма організації та регулювання суспільних відносин і діяльності 

людини з властивими цій формі метою, функціями та засобами впливу на життя 

суспільства або окремих його частин; найзагальніший елемент соціальної 

структури. У науках про суспільство термін «інститут» використовується у таких 

основних значеннях: 1) організаційна система зв’язків і соціальних норм, 

що регулюють певну галузь суспільних відносин; 2) процедура, спрямована 

на задоволення певних потреб суспільства; 3) спеціальна форма життєдіяльності 

людини; 4) зібрання людей, які згідно з поділом праці об’єднуються для досягнення 

спільної мети; 5) сукупність ролей і функцій, норм і структур, які забезпечують 

реалізацію інтересів окремих індивідів, соціальних груп, верств або суспільства 

в цілому [226]. 

Отже, в контексті досліджуваної теми під інститутом можна розуміти 

структурну організацію процесу розміщення інвестицій, основною метою якої 

є захист та реалізація інтересів інвесторів у процесі інвестиційної діяльності. 

Інституційність ІСІ як певна організація людей, процесів та відносин 

проявляється в нашій державі саме у формі КІФ та ПІФ, що є насамперед зовнішнім 

проявом процесів спільного інвестування, а також видами ІСІ, про що піде мова 

далі. 

Ураховуючи викладене, можна зробити висновок, що ІСІ є формою 

колективного інвестування, яка являє собою структурну організацію процесу 

використання в підприємницькій та інших видах діяльності певних цінностей, 

які мають оціночну вартість у грошовому еквіваленті (інвестицій), що належать 
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двом та більше особам, для отримання спільного для них прибутку, вигоди, 

економічного чи соціального ефекту, основною метою якої є захист та реалізація 

інтересів таких осіб у процесі інвестиційної діяльності, за умови забезпечення 

єдності як інвестицій, так і наслідків їх розміщення (позитивних та негативних). 

До того ж правова природа та сутність ІСІ може бути охарактеризована, окрім 

наведеного визначення, так. 

По-перше, спільне інвестування дає змогу об’єднати та надійно інвестувати 

порівняно незначні інвестиційні ресурси. Так, одним із найбільших інвесторів 

у державі завжди було населення. Як слушно зауважують В. А. Вергун, 

О. І. Ступницький, В. М. Коверда та Т. В. Волковинська, суттєвим внутрішнім 

джерелом інвестицій у будь-якій країні є заощадження дрібних потенційних 

інвесторів, а найбільш поширеним та привабливим механізмом їх залучення 

до різних ланок економіки (державного сектору, корпоративного або банківського) 

є спільне інвестування як об'єднання коштів багатьох суб'єктів з метою 

їх розміщення у цінні папери, що є предметом діяльності спеціальних 

підприємницьких структур – ІСІ [13, c. 14]. 

Заощадження окремо взятої особи не становлять цінності як інвестиції, проте 

об’єднання капіталів кількох осіб суттєво підвищують можливість їх надійного 

інвестування з метою отримання інвестиційного ефекту. 

На наведені обставини звертається увага і в теорії права. Зокрема, досить 

слушно згадати позицію М. Л. Бєлкіна, який зазначає, що ІСІ спрямовані 

на забезпечення розвитку інвестування та перетворення на інвестиційні ресурси 

дрібних заощаджень з гарантіями безпеки таких інвестицій [6, c. 14]. 

По-друге, спільне інвестування дає змогу диверсифікувати наявні 

в інвесторів активи. Так, об’єднання капіталів багатьох осіб дозволяє залучати 

кошти в різні проєкти, що зменшує ризики неефективного інвестування. При цьому 

окремо взятий інвестор не мав би можливості залучати наявні в нього кошти 

на декілька напрямків через їхню обмеженість. 

Варто зауважити, що протягом останніх років значно підвищився рівень 

популярності ІСІ в Україні. З аналітичного огляду ІСІ за другий квартал 2021 року, 
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опублікованого Українською асоціацією інвестиційного бізнесу, вбачається, 

що українська галузь управління активами, зокрема ІСІ, загалом пришвидшила 

зростання. Так, збільшується кількість зареєстрованих ІСІ, сукупна вартість 

активів та вартість чистих активів усіх ІСІ. Станом на кінець червня 2021 року 

сукупна вартість наявних інвестицій ІСІ у капіталі українських компаній 

у різних секторах економіки, включно із наданими їм позиками або придбаними 

їхніми акціями, облігаціями і векселями, становила близько 430 млрд грн. 

Крім того, ІСІ були кредиторами уряду України та місцевих рад на загальну суму 

понад 3 млрд грн, банків – майже на 13 млрд грн [39]. 

Деякі автори також звертають увагу на таку важливу функцію спільного 

інвестування. Зокрема, М. Б. Данилюк підкреслив, що основним соціально-

економічним фактором виникнення ІСІ стала необхідність диверсифікації активів 

[25, c. 28]. 

По-третє, ІСІ є надійними фінансовими посередниками між особами-

інвесторами та фінансовими інструментами. Ця обставина випливає зі змісту 

статті 4 Закону України від 23 лютого 2006 р. № 3480-IV «Про ринки капіталу 

та організовані товарні ринки», відповідно до якої ІСІ є інституційними 

інвесторами – інвесторами у фінансові інструменти, що здійснюють операції 

з фінансовими активами в інтересах третіх осіб за власний рахунок чи за рахунок 

таких осіб, а у випадках, передбачених законодавством, – також за рахунок 

залучених від інших осіб фінансових активів [181]. 

На таку важливу властивість ІСІ зазвичай вказують фахівці у сфері 

економіки. Зокрема, Н. В. Незнайко зауважує, що поява механізму спільного 

інвестування була зумовлена тим, що самостійні операції на фінансових ринках 

у більшості випадків були недоступні приватним інвесторам. Основні причини – 

обмеженість знань у цій галузі, необхідність приділяти цьому виду діяльності 

чимало часу, високі витрати на формування ефективного диверсифікованого 

портфеля. Крім того, враховуючи специфіку ринку боргових зобов’язань, його 

учасникам досить часто невигідно працювати з коштами дрібних інвесторів, а деякі 

випуски державних цінних паперів не передбачені для розміщення серед фізичних 
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осіб. Створення інвестиційних фондів повинно було сприяти подоланню цих 

перешкод, а також стимулювати активність населення [79, c. 191]. Як слушно 

зауважує В. В. Мегей, у розвинених країнах інвестиційні фонди є могутніми 

фінансовими структурами, розвиток яких безпосередньо пов’язаний з розвитком 

середнього класу в країні, зі зростанням його заощаджень та інвестиційних 

уподобань. Саме через вказані фонди цей клас може зручно і вигідно реалізувати 

свої інвестиційні можливості [66, c. 63]. 

На нашу думку, саме посередницька функція ІСІ є дуже важливою, оскільки 

ІСІ становлять надійний механізм «трансформації» активів окремо взятої особи 

в прибуток (дохід) та/або соціальний та екологічний ефект. 

Наведені сутнісні характеристики ІСІ розглядаються також і у відповідних 

зарубіжних юридичних та економічних джерелах. 

Наприклад, на офіційному вебсайті Європейської Комісії міститься 

визначення інвестиційного фонду як схеми колективного інвестування, за яким 

він трактується як інвестиційний продукт, створений з єдиною метою – акумуляції 

капіталу інвесторів та спільного його інвестування через портфель фінансових 

інструментів, таких як акції, облігації та інші цінні папери. Інвестиційні фонди, 

на думку Європейської Комісії, з одного боку, відіграють вирішальну роль 

у сприянні накопиченню особистих заощаджень осіб, а з іншого боку, створюються 

фінансові ресурси для позик учасникам ринку (компаніям) для їх розвитку, 

збільшення робочих місць [247]. 

Міжнародна асоціація інвестиційних фондів не так багатослівна в своєму 

розумінні ІСІ і визначає їх фонди, які об’єднують гроші інвесторів та інвестують 

їх від імені інвесторів [264].  

Однак у цих двох визначеннях ІСІ відображена насамперед їхня 

посередницька роль у відносинах між звичайними інвесторами та фінансовими 

інструментами, які безпосередньо їм не доступні. Щодо цього слушно навести 

твердження, яке викладене в одному із зарубіжних електронних ресурсів, 

присвячене реєстрації ІСІ: «багато рук роблять легку роботу» – прислів’я, 

що означає об’єднання людей для певної справи. Схема колективного інвестування 
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виникла з урахуванням принципів подібного характеру, оскільки схема 

колективного інвестування — це коли група людей збирається разом і об’єднує 

свої гроші в актив, потім прибуток, отриманий від активу, розподіляється 

між групою залежно від частки їх інвестицій [237]. 

У зарубіжних наукових публікаціях також зазначається, що сутність 

колективного інвестування полягає в тому, що легше заробити гроші як член групи, 

аніж індивідуально, оскільки під час колективного інвестування можна охопити 

ширший спектр інвестицій, об’єднати кошти для інвестування, а потім поділити 

прибуток між собою [250]. 

У рекомендаціях щодо обрання іноземного фонду Комісії з цінних паперів 

Малайзії ІСІ називається будь-яка домовленість, яка має за мету або може мати 

наслідком надання можливостей особі брати участь в отриманні прибутку 

або вигоди від придбання, утримання, управління або відчуження цінних паперів, 

деривативів або будь-якого іншого майна, або сум, виплачених з такого прибутку 

чи доходу; особи, які беруть у ній участь не мають щоденного контролю 

над управлінням ІСІ, активами якої керує суб’єкт, що відповідає за управління 

активами та санкціонований регулятором цінних паперів на проведення діяльності 

з управління фондами [243]. 

Таким чином, і в зарубіжному юридичному та економічному середовищі 

сутність ІСІ полягає в тому, що вони є інструментом об’єднання та надійного 

інвестування щодо незначних інвестиційних ресурсів із їх диверсифікацією, 

а також надійними посередниками між особами-інвесторами та фінансовими 

інструментами. 

З’ясувавши визначення, суттєві властивості та правову природу ІСІ, 

необхідно дослідити вивчення види ІСІ відповідно до чинного законодавства 

України. 

Як зазначалось раніше, діяльність ІСІ регулюється різними нормативно-

правовими актами, проте основним є Закон про інститути спільного інвестування 

[182]. Зазначений документ визначає, зокрема, види ІСІ, хоча й не зовсім системно, 

а також без належного закріплення особливостей кожного виду ІСІ. При цьому 
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розуміння правової природи ІСІ як у цілому, так і окремих їх видів є необхідним 

не лише в процесі теоретичного дослідження розглядуваного напрямку 

правовідносин, а й у практичній діяльності в процесі участі в ІСІ. 

Як уже було сказано, в Законі про інститути спільного інвестування 

передбачається, що ІСІ є КІФ або ПІФ [172]. 

Відповідно до приписів Закону про інститути спільного інвестування КІФ 

визнається юридична особа, яка утворена у формі акціонерного товариства 

і провадить виключно діяльність зі спільного інвестування [172]. М. Б. Данилюк 

більш детально розкриває наведене законодавче визначення КІФ та зауважує, 

що він є особливим видом акціонерного товариства, для якого характерною 

є наявність двох рівнів легалізації як суб’єкта правовідносин: 1) набуття статусу 

юридичної особи приватного права; 2) набуття статусу ІСІ – професійного 

учасника ринку фінансових послуг [25, c. 22]. 

Пайовим фондом, на відміну від першого, є не юридична особа, а сукупність 

активів, що належать учасникам такого фонду на праві спільної часткової 

власності, перебувають в управлінні КУА та обліковуються нею окремо 

від результатів її господарської діяльності [172]. Аналогічне визначення 

зустрічається й в наукових роботах із зазначеного питання. Зокрема, 

Д. Й. Клапатий надає власне визначення пайового фонду як передбаченої 

законодавством форми спільного інвестування, яка полягає у залученні 

та об’єднанні коштів колективних інвесторів у єдиний фонд без створення 

юридичної особи для подальшого вкладення цих коштів в об’єкти інвестування 

з метою отримання прибутку та/або досягнення соціального ефекту [47, c. 4]. 

Наведений поділ ІСІ здійснюється за правовою формою, в якій вони 

створюються, про що зазначають, зокрема, у своїй колективній монографії 

О. В. Гарагонич, Ю. М. Бисага, О. Ю. Кампі, Д. М. Бєлов. За названим критерієм 

поділу автори виділяють ІСІ: 

- інституційного типу, при якому ІСІ є самостійною юридичною особою, 

створеною зі спеціальною метою, з господарською правоздатністю і дієздатністю 

(до цієї групи належать КІФ); 
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- договірного (контрактного) типу, при якому ІСІ існує у формі грошово-

майнового комплексу – спільної власності інвесторів, який управляється 

стороннім суб’єктом господарювання (до цієї групи належить ПІФ) [38, c. 70-71]. 

На договірну природу ПІФ звертає увагу також Т. Я. Рим. Науковець 

зазначає, що у результаті створення ПІФ право приватної власності інвестора 

трансформується у право на частку в пайовому фонді (право спільної часткової 

власності). Водночас відповідно до положень законодавства інвестор пайового 

фонду не має повноважень впливати на діяльність КУА пайового фонду. 

Отже, можна констатувати, що між КУА пайового фонду та колективними 

інвесторами існують зобов’язальні за своєю правовою природою відносини, зміст 

яких полягає у взаємних правах та обов’язках сторін [189, c. 181]. 

Проте поділ ІСІ не обмежується переліченими видами, їх класифікація 

міститься в статті 7 Закону про інститути спільного інвестування. У результаті 

аналізу змісту зазначеної статті можна зробити висновок щодо можливості поділу 

ІСІ за такими критеріями класифікації. 

Залежно від порядку провадження діяльності ІСІ поділяють на: 

- ІСІ відкритого типу (інститут (КУА) бере на себе зобов’язання 

здійснювати у будь-який час на вимогу учасників цього інституту викуп цінних 

паперів, емітованих таким інститутом (КУА); 

- ІСІ інтервального типу (інститут (КУА) бере на себе зобов’язання 

здійснювати на вимогу учасників цього інституту викуп цінних паперів, емітованих 

таким інститутом (КУА), протягом обумовленого у проспекті емісії строку 

(інтервалу)); 

- ІСІ закритого типу (інститут (КУА) не бере на себе зобов’язань щодо 

викупу цінних паперів, емітованих таким інститутом (КУА), до моменту його 

припинення) [172]. 

Варто зауважити, що, наприклад, Ю. М. Жорнокуй вважає, що в основу 

такого поділу покладено особливості викупу інститутом спільного інвестування 

або компанією з управління його активами цінних паперів, емітентами яких 

є названі вище учасники ринку цінних паперів [31, c. 113-114]. 
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Залежно від строку діяльності ІСІ поділяють на: 

- строкові (створюються на певний строк, встановлений у їх регламенті, 

після закінчення якого зазначений ІСІ припиняється, якщо не прийнято рішення 

про продовження строку діяльності такого ІСІ); 

- безстрокові (створюються на невизначений строк) [172]. 

У частині третій статті 7 Закону про інститути спільного інвестування 

передбачається, що ІСІ можуть бути диверсифікованими, недиверсифікованими, 

спеціального та кваліфікаційного виду [172]. При цьому ознака, відповідно до якої 

такий поділ пропонується, законодавцем не визначена. 

Щодо цього, зокрема, Ю. М. Жорнокуй зауважує, що критерієм поділу ІСІ 

на диверсифіковані та недиверсифіковані є облік обсягу та порядку використання 

цінних паперів, що перебувають у власності ІСІ [31, c. 115]. 

Законодавець встановлює ознаки, яким одночасно має відповідати ІСІ, 

щоб визначити його диверсифікованим, а саме: 1) сумарна вартість цінних паперів 

одного емітента в активах ІСІ не перевищує 10 відсотків загального обсягу цінних 

паперів відповідного випуску цінних паперів такого емітента; 2) сумарна вартість 

цінних паперів, які становлять активи ІСІ в обсязі, що перевищує 5 відсотків 

загального обсягу випуску цінних паперів, на момент їх придбання не перевищує 

40 відсотків вартості чистих активів; 3) не менш як 70 відсотків загальної вартості 

активів ІСІ становлять кошти, у тому числі на банківських депозитних рахунках, 

ощадні сертифікати банку, депозитні сертифікати банку, банківські метали, 

корпоративні облігації та облігації місцевих позик, державні цінні папери, облігації 

міжнародних фінансових організацій, що розміщуються на території України, 

а також цінні папери, що допущені до торгів на регульованому фондовому ринку 

[172]. 

Щодо поділу ІСІ на спеціальні та кваліфікаційні законодавець прямо 

передбачив таке. ІСІ вважається спеціалізованим, якщо він інвестує власні активи 

виключно у визначені активи (фонди грошового ринку; фонди державних цінних 

паперів; фонди облігацій; фонди акцій; індексні фонди; фонди банківських 

металів). ІСІ вважається кваліфікаційним, якщо він інвестує активи виключно 
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в один із кваліфікаційних класів активів та кошти, а також не має будь-яких вимог 

до структури активів (об’єднаний клас цінних паперів; клас нерухомості; клас 

рентних активів; клас кредитних активів; клас товарних активів, що допущені 

до торгів на багатосторонніх торговельних майданчиках; інші класи активів, 

які НКЦПФР може вводити та відносити до кваліфікаційних [172]. 

Усі інші ІСІ, які не відносяться за своїми ознаками до будь-якого 

із перелічених видів, є недиверсифікованими. 

Ураховуючи викладене, вважаємо, що обґрунтованим критерієм для поділу 

ІСІ на диверсифіковані, недиверсифіковані, спеціального та кваліфікаційного виду 

є напрямок та характер інвестування активів ІСІ. 

У теорії права також зустрічається класифікація суміжного, проте 

нетотожного із ІСІ поняття, а саме суб’єктів господарської діяльності зі спільного 

інвестування. 

О. Ю. Кампі, зокрема, розуміє під суб’єктом господарської діяльності 

зі спільного інвестування небанківського фінансового посередника, який інвестує 

акумульовані у процесі основної господарської діяльності кошти юридичних 

і фізичних осіб – учасників (акціонерів) ІСІ у дозволені законодавством активи 

з метою отримання прибутку [43, c. 4]. Виділення в теорії права окремого поняття 

«суб’єкт господарської діяльності зі спільного інвестування» пов’язано з наявністю 

в них цивільно-правової праводієсуб’єктності. 

Так, О. Ю. Кампі до складу суб’єктів господарської діяльності зі спільного 

інвестування відносить КІФ та КУА. ПІФ, на його думку, з огляду на те, що вони 

не мають статусу юридичної особи, організаційної структури, а стороною 

у господарських договорах, що укладаються за рахунок їхніх активів, є КУА, 

суб’єктами господарської діяльності зі спільного інвестування визнаватися 

не можуть [43, c. 4]. 

О. В. Гарагонич, Ю. М. Бисага, О. Ю. Кампі, Д. М. Бєлов залежно 

від співвідношення обсягу господарської діяльності зі спільного інвестування 

із загальним обсягом господарської діяльності, якою займаються суб’єкти 

господарювання, пропонують виділяти: 
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- суб’єктів, для яких діяльність зі спільного інвестування становить 

виключний вид господарської діяльності (до таких належать лише КІФ); 

- суб’єктів, які наділені правом здійснювати господарську діяльність 

зі спільного інвестування поряд з іншими видами господарської діяльності 

(до таких належать КУА) [38, c. 69]. 

Цікавим є підхід до класифікації ІСІ у науковців у сфері економіки, 

який варто враховувати в межах цього дослідження, оскільки ІСІ є явищем 

економічним настільки, наскільки вони є правовою категорією. Наведемо лише 

окремі із них. 

Наприклад, К. В. Клименко пропонує такі критерії для класифікації ІСІ: 

1) за цілями інвестування (фонди росту, фонди доходу, фонди надійного 

розміщення коштів); 

2) за динамікою руху вартості активів (фонди зростання, фонди 

«агресивного зростання», «збалансовані фонди», фонди типу «зростання / дохід»); 

3) за видами активів (фонди облігацій, фонди акцій, фонди грошового 

ринку, індексні фонди, біржові фонди, фонди змішаних інвестицій, фонди 

нерухомості, рентні фонди, девелоперські фонди, фонди будівництва, фонди 

іпотечні); 

4) за географією вкладень (національні та міжнародні інвестиційні фонди); 

5) за обсягом первісних інвестицій при входженні у фонд (фонди 

з «мінімальним входом», фонди з «низьким входом», фонди з «помірним входом», 

фонди з «високим входом») [51, c. 8-9]. 

І. Б. Олексів та І. Р. Шпакович пропонують поділяти ІСІ за рівнем ризику 

на звичайні (низько- та середньо-ризикові фонди, учасниками яких є як фізичні, 

так і юридичні особи; не можуть бути одночасно закритого типу 

та диверсифікованими) та венчурні (найбільш ризиковий тип фонду, учасниками 

якого здебільшого є юридичні особи; вони є тільки закритого типу 

та недиверсифікованими) [81, c. 311]. 

Варто зауважити, що в Законі про інститути спільного інвестування 

виділяється окремий вид ІСІ – біржові. Умовою віднесення ІСІ до біржових 
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є закріплення проспектом емісії цінних паперів такого ІСІ певних правил їх обігу 

передусім обов’язкового обігу цінних паперів на регульованому фондовому ринку, 

визначеному проспектом емісії. 

Тож доцільно запропонувати поділ ІСІ залежно від обігу цінних паперів 

на регульованому фондовому ринку на біржові та небіржові. 

У результаті проведеного дослідження пропонується таке визначення 

та класифікація ІСІ. 

Інститут спільного інвестування – це структурна організація процесу 

використання в підприємницькій та інших видах діяльності певних цінностей, 

які мають оціночну вартість у грошовому еквіваленті (інвестицій) і належать двом 

та більше особам, для отримання спільного для них прибутку, вигоди, 

економічного чи соціального ефекту, основною метою якої є захист та реалізація 

інтересів таких осіб у процесі інвестиційної діяльності, за умови забезпечення 

єдності як інвестицій, так і наслідків їх розміщення (позитивних та негативних). 

ІСІ можна поділити на такі групи: 1) залежно від правової форми, в якій вони 

створюються (інституційного та договірного (контрактного) типів); 2) залежно 

від порядку провадження діяльності (відкритого типу (викуп цінних паперів 

відбувається у будь-який час на вимогу учасника), інтервального типу (викуп 

цінних паперів відбувається в обумовлений проспектом емісії строк), закритого 

типу (не бере на себе зобов’язань із викупу цінних паперів)); 3) залежно від строку 

діяльності (строкові та безстрокові); 4) за напрямком та характером інвестування 

активів ІСІ (диверсифіковані, недиверсифіковані, спеціального та кваліфікаційного 

видів); 5) залежно від обігу цінних паперів, емітованих ІСІ, на регульованому 

фондовому ринку (біржові та небіржові). 

Проведене дослідження поняття ІСІ та його видів в Україні ґрунтувалось 

на сучасній українській правовій доктрині, а також чинному законодавстві України 

у відповідній сфері. Проте варто відзначити, що таке становище ІСІ в українській 

системі інвестування було не завжди, вони пройшли певне становлення та розвиток 

і є закономірним результатом відповідних процесів у правовій, політичній 
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та економічній сферах в нашій державі. Тож важливим є дослідження становлення 

ІСІ в Україні, чому й буде присвячено наступний підрозділ роботи. 

1.2 Становлення правового регулювання інститутів спільного інвестування 

в Україні 

Україна здобула незалежність 24 серпня 1991 року. У цей день не тільки 

з’явилася нова держава на політичній карті світу, а й було проголошено про намір 

України будувати власну політичну, економічну, правову систему, незалежну 

від будь-якої іншої держави. Україна заявила про прагнення орієнтуватися 

на європейські та американські цінності, важливе місце серед яких посідає 

власність. 

Власність, її захист та примноження залишаються фундаментом західного 

світу, як і орієнтація на фінансово стабільне, благополучне життя, впевненість 

у майбутньому. Непорушність власності та права власності є «базою» західного 

суспільства, на основі якої розвиваються й інші права та свободи людини 

і громадянина. Основою західних країн є ринкова економіка, яка покликана 

передусім створити конкуренцію між учасниками економічних відносин 

та виявити найкращих шляхом конкурентного відбору, поліпшити якість товарів 

та послуг, які надаються людям, що, зрештою, покращує рівень життя суспільства, 

забезпечує не лише його фізичне виживання, а й гідне життя, що дає змогу 

в подальшому розвивати культуру, науку, мистецтво тощо. 

У межах цього дослідження нами проводиться вивчення господарських 

відносин використання цінних паперів ІСІ – явища, властивого саме ринковій 

економіці, від якої наша держава була відрізана протягом всього періоду панування 

на її території радянської влади. Водночас увесь цивілізований світ продовжував 

розвиватися, тривали певні економічні процеси, як позитивні, так і негативні, 

у складі яких існували та розвивалися ІСІ. 

Про осмислення процесів становлення ІСІ у світі та в Україні йшлося 

в дисертаційному дослідженні О. Є. Железова, який на момент його проведення 
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у 2012 році пропонував виділити два етапи становлення ІСІ в Україні: з 19.02.1994 

до 15.03.2001, який визначався дією Положення про інвестиційні фонди 

та інвестиційні компанії, затвердженого Указом Президента України від 19.02.1994 

№ 55/94 «Про інвестиційні фонди та інвестиційні компанії» (далі – Положення 

про інвестиційні фонди та інвестиційні компанії), а також з 15.03.2001 до моменту 

написання згаданої дисертаційної роботи, який характеризувався законодавчим 

регулюванням утворення та діяльності ІСІ, починаючи з прийняття Закону України 

від 15 березня 2001 р. № 2299-IІІ «Про інститути спільного інвестування 

(пайові та корпоративні інвестиційні фонди)» [30, c. 13]. Така періодизація 

є обґрунтованою та логічною, проте з огляду на десятирічну давність зазначеного 

дослідження, а також його неповноту (на нашу думку, період із 1991 року 

до 1994 року також мав значення для становлення ІСІ в Україні), вона потребує 

вдосконалення. 

Тривалий час своєї історії Україна була позбавлена можливості розвиватися 

в напрямку вдосконалення правового регулювання відносин за участі ІСІ, системи 

ІСІ різних видів, формування в конкретних ІСІ відповідної репутації та певного 

досвіду, історії розвитку, оскільки перебувала в складі СРСР. 

У період перебування території України у складі Російської та Австро-

Угорської імперій розвиток ІСІ також був неможливий з різних причин, зокрема 

через запізніле скасування кріпацтва, відсутність інвестиційної активності 

населення, пряме втручання держави в економіку, певну недосконалість 

акціонерного законодавства, відсутність вільних коштів для інвестицій в цінні 

папери у більшості населення, колоніальну економічну політику Австро-Угорської 

імперії тощо [30, c. 12]. 

Проте у 1991 році після здобуття нашою державою незалежності почалися 

активні процеси переходу до ринкової економіки, основою якої є різні форми 

власності. Саме на початку 90-х років в Україні розпочато приватизацію 

державного майна. Так, у початковій редакції Закону України від 4 березня 1992 р. 

№ 2163-ХІІ «Про приватизацію майна державних підприємств» приватизацією 

майна державних підприємств України називалося відчуження майна, 
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що перебуває у загальнодержавній, республіканській (Республіки Крим) 

і комунальній власності, на користь фізичних та недержавних юридичних осіб 

[179]. З економічного погляду, приватизація приводить до того, що держава більше 

не вкладає бюджетні кошти і не є інвестором, утримувачем величезної кількості 

збиткових і малорентабельних підприємств. Приватизація тягне за собою 

формування мотивів для ефективного управління суб'єктами приватної власності – 

приватизованими підприємствами, що забезпечує раціональну зміну структури 

виробництва, а в цілому створює передумови для підвищення ефективності 

виробництва і зростання національного доходу [118, c. 98]. 

Важливим учасником приватизаційних процесів мало стати населення 

України, зокрема працівники великих державних підприємств, і тому в початковій 

редакції згаданого Закону України від 4 березня 1992 р. № 2163-ХІІ 

«Про приватизацію майна державних підприємств» передбачався випуск 

приватизаційних майнових сертифікатів – виду приватизаційних паперів (цінних 

паперів за своєю правовою природою) – на суму вартості державного майна, 

що підлягало безоплатній передачі в процесі приватизації майна державних 

підприємств громадянам України. Поява таких сертифікатів зумовила необхідність 

закріпити на законодавчому рівні, а саме в початковій редакції статті 9 цього 

Закону, положення про те, що для обслуговування обігу приватизаційних майнових 

сертифікатів (вид приватизаційних паперів), створення первинного ринку 

приватизаційних паперів та подальшого його обслуговування, зниження ризику 

покупців при розміщенні вкладів в об’єкти приватизації створюються комерційні 

довірчі товариства, інвестиційні фонди, холдинги, інші фінансові посередники, 

порядок створення і діяльності яких мав визначатися законодавчими актами [179]. 

Одночасно із зазначеним законом про приватизацію було прийнято Закон 

України від 6 березня 1992 р. № 2173-ХІІ «Про приватизаційні папери», в якому 

надавалося визначення приватизаційних паперів як особливого виду державних 

цінних паперів, які засвідчують право власника на безоплатне одержання у процесі 

приватизації частки майна державних підприємств, державного житлового 

фонду, земельного фонду [178]. Законом регламентувалося, що емітентом 
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приватизаційних паперів є держава, а видача їх здійснюється громадянам на певних 

умовах, визначених підзаконними нормативно-правовими актами. Такі цінні 

папери фактично забезпечувалися відповідним державним майном, а саме майном 

державних підприємств, а також об’єктами державного житлового та земельного 

фонду. 

Використання приватизаційних паперів передбачалося здійснювати шляхом 

їх обміну на паї, акції, інші документи, що встановлюють та засвідчують право 

власності на частку державного майна відповідно до номіналу приватизаційного 

папера. При цьому приватизаційні папери не підлягали вільному обігу, продажу 

чи відчуженню іншим способом. 

Приватизаційні папери фактично були іменним цінним папером, емітованим 

державою, погашення якого відбувалося визначеними заздалегідь об’єктами права 

державної власності. Зазначене було зумовлено тим, що все державне майно, 

створене за період перебування України у складі СРСР, було «народним», 

«спільним», українці, так би мовити, всі разом «брали участь» у державі 

як у єдиному підприємстві, а приватизація стала «виплатою дивідендів» у вигляді 

конкретних матеріальних благ. Отже, приватизаційні папери були специфічний 

видом цінних паперів і стали основним механізмом для формування приватної 

власності в нашій державі.  

Як зазначалося в попередньому підрозділі дослідження, ІСІ як інституційні 

інвестори виступають посередниками між фінансовим ринком з його 

різноманітними фінансовими інструментами та громадянами й юридичними 

особами, що не є професійними учасниками фінансового ринку. Саме така ознака 

інвестиційних утворень зумовила їхню появу в приватизаційних процесах початку 

90-х років. І хоча, звичайно, довірчі товариства, інвестиційні фонди, холдинги, інші 

фінансові посередники тих часів не були в повному обсязі ІСІ сучасної України, 

вони були наділені окремими характеристиками, властивими ІСІ, і передусім 

це здатність бути посередниками в процесах, які існують на фінансовому ринку. 

Варто зауважити, що вже в липні 1992 року в початковій редакції Державної 

програми приватизації майна державних підприємств, затвердженій постановою 
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Верховної Ради України від 7 липня 1992 р. № 2545-ХІІ, передбачалося, 

що протягом 1992 року створюються умови для функціонування мережі холдингів, 

інвестиційних фондів, довірчих товариств та інших недержавних фінансових 

посередників. Фінансові посередники мали обслуговувати обіг приватизаційних 

коштів громадян України, забезпечувати створення первинного ринку цінних 

паперів та подальше його обслуговування, зниження ризику покупців 

при розміщенні вкладів в об’єкти приватизації. Визначалося, що інвестиційні 

фонди від свого імені та за свій рахунок здійснюватимуть комерційну діяльність 

шляхом обміну приватизаційних паперів на обмежені за розміром пакети 

акцій підприємств (не більше 10 відсотків від загальної вартості акцій), 

що приватизуються [129]. 

Отже, у 1992 році на законодавчому рівні закріплено розуміння фінансових 

посередників, інституційних інвесторів, що стало початком розвитку ІСІ в Україні. 

Проте основою для становлення ІСІ необхідно вважати не лише законодавство 

у сфері приватизації, яким прямо передбачалося створення та функціонування 

відповідних інституцій, а й низку інших нормативно-правових актів, що становили 

правову основу формування в Україні фінансового ринку, ринку цінних паперів 

та появи корпоративних юридичних осіб, які в подальшому стали активними 

учасниками відносин зі спільного інвестування. 

Насамперед потрібно відзначити Закон ще Української Радянської 

Соціалістичної Республіки від 18 червня 1991 р. № 1201-ХІІ «Про цінні папери і 

фондову біржу», перші зміни до якого в період незалежності України були внесені 

10 жовтня 1992 р. [186]. У першій редакції Закону незалежної України 

закріплювалися правові основи ринку цінних паперів, зокрема поняття та види 

цінних паперів. На той час передбачалося існування акцій, облігацій внутрішніх 

республіканських і місцевих позик, облігацій підприємств, казначейських 

зобов’язань республіки, ощадних сертифікатів, векселів, приватизаційних паперів. 

Крім того, визначались особливості випуску та обігу кожного виду цінних паперів, 

поняття та основи функціонування фондової біржі, особливості здійснення 

реєстрації та обігу цінних паперів. 
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Важливе значення для становлення та розвитку в Україні ІСІ мав 

Закон України від 19 вересня 1991 р. № 1576-ХІІ «Про господарські товариства». 

Цим нормативно-правовим актом закріплено розуміння господарського товариства 

як підприємства, установи, організації, створеної на засадах угоди юридичними 

особами і громадянами шляхом об’єднання їх майна та підприємницької діяльності 

з метою одержання прибутку, а також визначено особливості правового 

регулювання окремих видів господарських товариств, зокрема, акціонерних [125]. 

Саме в організаційно-правовій формі акціонерного товариства створюватиметься 

в подальшому значна кількість ІСІ. 

Поштовхом до розвитку банківської системи в нашій державі стало 

прийняття ще в УРСР Закону від 20 березня 1991 р. № 872-ХІІ «Про банки 

і банківську діяльність» [120]. Банківська система забезпечила функціонування 

всіх учасників фінансових процесів, процесів приватизації, у тому числі 

посередницьких інвестиційних структур початку 90-х років, а також й надалі. 

Згадані закони, а також багато інших нормативно-правових актів, 

перелічувати які не є доцільним в межах цього дослідження, стали правовою 

основою для появи та функціонування в Україні ІСІ і, зокрема, їх становлення 

в перші роки незалежності України. 

Проте спеціальне правове регулювання діяльності інституційних інвесторів 

в Україні було запроваджено Декретом Кабінету Міністрів України від 17 березня 

1993 р. № 23-93 «Про довірчі товариства» [130], а також Указом Президента 

України від 19 лютого 1994 р. № 55/94 «Про інвестиційні фонди та інвестиційні 

компанії», яким було затверджено Положення про інвестиційні фонди та 

інвестиційні компанії [169]. 

Зазначені нормативно-правові акти варто проаналізувати більш детально, 

оскільки в них закріплювалися ключові поняття відносин зі спільного інвестування 

та основи його здійснення в Україні. 

Передусім звернемося до Положення про інвестиційні фонди та інвестиційні 

компанії. У ньому закріплювалося правове регулювання діяльності двох основних 

видів фінансових посередників у сфері спільного інвестування як діяльності, 
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яка здійснюється в інтересах і за рахунок засновників та учасників інвестиційного 

фонду шляхом випуску інвестиційних сертифікатів та проведення комерційної 

діяльності із цінними паперами, а саме інвестиційного фонду та інвестиційної 

компанії [169]. Визначимося із ключовими особливостями названих учасників 

відносин спільного інвестування, з їхніми спільними та відмінними рисами. 

Зі змісту Положення про інвестиційні фонди та інвестиційні компанії можна 

сформулювати такі характеристики інвестиційних фондів та інвестиційних 

компаній, порівнявши їх. 

По-перше, інвестиційний фонд міг бути заснований виключно у формі 

закритого акціонерного товариства, в той час як інвестиційна компанія могла бути 

створена як у формі акціонерного товариства, так і товариства з обмеженою 

відповідальністю. 

По-друге, інвестиційний фонд мав можливість здійснювати лише діяльність 

у галузі спільного інвестування. Інвестиційна ж компанія, окрім провадження 

інших видів діяльності, мала можливість залучати кошти для здійснення спільного 

інвестування шляхом емісії цінних паперів та їх розміщення. 

По-третє, інвестиційна компанія, яка здійснювала спільні інвестиції, 

створювалася в порядку, встановленому Законом України «Про господарські 

товариства», а статутний фонд мав становити не менш як 50 тисяч мінімальних 

зарплат, визначених на момент реєстрації інвестиційної компанії. 

Суттєво більші вимоги та заборони були встановлені законодавством 

для створення інвестиційного фонду. Так, заборонялося бути засновником 

інвестиційного фонду юридичній особі, частка державного майна у статутному 

фонді якої перевищує 25 відсотків. Засновницькими документами інвестиційного 

фонду визнавалися установчий договір і статут, а статутний фонд мав становити не 

менше двох тисяч мінімальних зарплат, встановлених на момент його реєстрації, 

і бути сформованим за рахунок внесків засновників у вигляді коштів, цінних 

паперів і нерухомого майна; його частка не повинна була перевищувати 

25 відсотків. 
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По-четверте, діяльність щодо спільного інвестування інвестиційний фонд 

здійснював самостійно, у той час як інвестиційна компанія для провадження 

діяльності щодо спільного інвестування була зобов’язана заснувати взаємний 

фонд – філіал інвестиційної компанії, який від її імені здійснював спільне 

інвестування. Взаємний фонд міг бути утворений за рішенням вищого органу 

інвестиційної компанії за умови, що за нього проголосувало не менш 3/4 присутніх 

акціонерів (учасників), які брали участь у голосуванні на загальних зборах 

інвестиційної компанії. Взаємний фонд мав окремий баланс та поточний рахунок, 

підлягав державній реєстрації як філія. 

По-п’яте, інвестиційні фонди поділялися на відкриті (створювалися 

на невизначений строк і здійснювали викуп своїх інвестиційних сертифікатів 

у строки, встановлені інвестиційною декларацією) та закриті (створювалися 

на визначений строк і здійснювали розрахунки щодо інвестиційних сертифікатів 

після закінчення строку діяльності інвестиційного фонду). Подібний поділ 

інвестиційних компаній не проводився, натомість був аналогічний поділ взаємних 

фондів. 

По-шосте, однією з основних спільних рис інвестиційних фондів 

та інвестиційних компаній, що заснували взаємні фонди, було те, що для 

здійснення спільного інвестування ними випускалися інвестиційні сертифікати, 

які пропонувалися для розміщення серед учасників.  

Що ж до правового статусу довірчих товариств, який був визначений 

Декретом Кабінету Міністрів України від 17 березня 1993 р. № 23–93, 

то довірчим товариством визнавалося товариство з додатковою відповідальністю, 

яке здійснювало представницьку діяльність відповідно до договору, укладеного 

з довірителями майна (кошти, цінні папери, документи, які засвідчують право 

власності довірителя) щодо реалізації їх прав власників [130]. 

Довірчі товариства брали участь не тільки в приватизаційних процесах. 

Саме за цим напрямком діяльності довірчих товариств названим Декретом 

передбачалося, що довірчі товариства за умовами укладеного договору могли 

отримувати право на участь в управлінні акціонерним товариством від імені його 
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акціонерів або державних органів приватизації, які володіють акціями товариств, 

створених шляхом перетворення державних підприємств у акціонерні товариства. 

Довірче товариство мало можливість здійснювати операції, пов’язані 

з розміщенням приватизаційних паперів, у тому числі для товариств покупців. 

Для провадження такої діяльності необхідно було подати до комерційного банку 

дозвіл (ліцензію) Фонду державного майна України на право здійснення 

представницької діяльності з приватизаційними паперами [130]. 

Отже, можна зробити висновок, що станом на 1994 рік в Україні було 

прийнято низку нормативно-правових актів, зокрема, спеціальних, які стали 

правовою основою функціонування ІСІ. Однак масові процеси приватизації 

ще не були запущені. Як зазначають фахівці у сфері економіки та фінансів, у період 

з 1992 року до 1994 року приватизація державних підприємств здебільшого 

здійснювалася не у конкурентний спосіб, а шляхом оренди з викупом або викупу 

трудовим колективом [197, c. 3]. Цей факт можна пов’язати, власне кажучи, з тим, 

що у 1994 році законодавство у сфері приватизації, яке б дало змогу залучити 

до приватизаційних процесів широкі маси населення, тільки було сформовано, 

про що зазначалося вище. 

Варто наголосити, що у перші роки незалежності окрім формування системи 

законодавства, що забезпечувала функціонування ІСІ, відбувалися й інші, 

неправові, важливі процеси, які стали необхідною передумовою для становлення 

ІСІ в Україні. 

Так, у період з 1991 року орієнтовно до 1994 року відбувалося формування 

у населення нашої держави уявлення про цінні папери, інвестування, спільне 

інвестування. Цікавою є статистика, наведена Інститутом соціології НАН і служби 

Геллапа в Україні станом на 1993 рік, коли масова ваучерна приватизація 

ще не починалася: інвестування в цінні папери як спосіб інвестування власних 

заощаджень посідало десяте місце після інвестування в нерухомість, золото, 

створення власного бізнесу, освіту та навіть купівлі книг до власної бібліотеки 

[68, c. 19-20]. Тож станом на 1993 рік населення нашої держави вже знало 

про існування цінних паперів та можливість такого інвестування своїх заощаджень 
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в них з метою їх збереження та примноження, хоча більш вигідним для себе 

вважало інвестування коштів в інші активи, приміром книги. 

Інформування громадян про їх можливості в інвестиційних процесах, 

зокрема у масовій приватизації, відбувалося також силами створеної у жовтні 

1994 року Української асоціації довірчих товариств, інвестиційних фондів 

та компаній, до складу якої вже у 1995 році входило 43 організації [68, c. 26]. 

У теоретичній площині питання, пов’язані із цінними паперами 

та інвестуванням, стали предметом наукових досліджень. Наприклад, у 1992 році 

В. Л. Яроцький захистив кандидатську дисертацію, присвячену юридичній природі 

акцій як цінних паперів [232]. 

Отже, можна вести мову про те, що у період з 1991 року до 1994 року 

створювалися передумови для участі населення в інвестиційних процесах саме 

із залученням інструментарію цінних паперів, участі громадян та юридичних осіб – 

непрофесійних учасників фінансового ринку в спільному інвестуванні. У цей час 

почала формуватися законодавча база, на нормативно-правовому рівні закріплено 

ключові поняття у сфері спільного інвестування. Крім того, здійснювалося наукове 

розроблення ключових понять у цій сфері та інформування населення про спільне 

інвестування як явище, про приватизаційні та інвестиційні процеси. 

У 1995–1998 роках розпочався період масової приватизації, 

яка здійснювалася переважно за приватизаційні майнові сертифікати 

та компенсаційні сертифікати і була спрямована на залучення широких верств 

населення до придбання акцій великих і середніх підприємств та об’єктів малої 

приватизації, а також поклала початок підготовці до індивідуальних процедур 

приватизації великих підприємств [197, c. 3]. 

У зазначений період українські інвестиційні фонди (компанії) свою 

діяльність зосереджували переважно на роботі з приватизаційними паперами. 

Загальна кількість інвестиційних фондів (компаній), що займалися цією 

діяльністю, становила на 1 листопада 1996 р. 333 компанії [68, c. 70]. 

За інформацією Української асоціації інвестиційного бізнесу, на кінець 1998 року 

діяльність зі спільного інвестування в Україні здійснювали 160 інвестиційних 
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фондів та 128 взаємних фондів інвестиційних компаній, близько 63 % загальної 

кількості яких були зосереджені у Київській, Харківській та Донецькій областях. 

Це були переважно закриті інвестиційні фонди та взаємні фонди інвестиційних 

компаній [63]. 

При цьому в період з 1995 року до початку 2000-х років було прийнято низку 

важливих нормативно-правових актів, які були спрямовані на врегулювання 

відносин щодо обігу цінних паперів, удосконалення діяльності фондового ринку. 

Насамперед варто звернути увагу на те, що мета та принципи функціонування 

фондового ринку України були закріплені в Концепції функціонування та розвитку 

фондового ринку України, схваленій Постановою Верховної Ради України 

від 22 вересня 1995 р. № 342/95-ВР, в якій, зокрема, визначалося, що приватизація 

повинна стати одним з основних джерел появи в країні цінних паперів у процесі 

розвитку фондового ринку, в ході масової приватизації має утворитися найширший 

прошарок акціонерів, а підприємства, що були державною власністю, повинні 

використовувати вільні фінансові ресурси фондового ринку, знявши з держави 

тягар фінансової підтримки [175]. Концепцією передбачалося, що основою 

створення та функціонування фондового ринку мають слугувати такі принципи: 

соціальна справедливість (забезпечення створення рівних можливостей та 

спрощення умов доступу інвесторів та позичальників на ринок фінансових 

ресурсів, недопущення монопольних проявів дискримінації прав і свобод суб’єктів 

ринку цінних паперів); надійність захисту інвесторів (створення необхідних умов 

(соціально-політичних, економічних, правових) для реалізації інтересів суб’єктів 

фондового ринку та забезпечення захисту їх майнових прав); регульованість 

(створення гнучкої та ефективної системи регулювання фондового ринку); 

контрольованість (створення надійно діючого механізму обліку і контролю, 

запобігання і профілактики зловживань та злочинності на ринку цінних паперів); 

ефективність (максимальна реалізація потенційних можливостей фондового ринку 

щодо мобілізації та розміщення фінансових ресурсів у перспективні сфери 

національної економіки, що сприятиме забезпеченню її прогресу та задоволенню 

життєвих потреб населення); правова упорядкованість (створення розвиненої 
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правової інфраструктури забезпечення діяльності фондового ринку, яка чітко 

регламентує правила поведінки і взаємовідносин його суб’єктів); прозорість, 

відкритість (забезпечення надання інвесторам повної і доступної інформації, 

що стосується умов випуску та обігу на ринку цінних паперів, гласності фінансово-

господарської діяльності емітентів, усунення проявів дискримінації суб’єктів 

фондового ринку); конкурентність (забезпечення необхідності свободи 

підприємницької діяльності інвесторів, емітентів і ринкових посередників, 

створення умов для змагання за найбільш вигідне залучення вільних фінансових 

ресурсів та встановлення немонопольних цін на послуги фінансових посередників 

за умов контролю за дотриманням правил добросовісної конкуренції учасниками 

фондового ринку) [175]. 

Крім того, в Концепції було наведено визначення низки важливих понять, 

що становлять правову основу відносин із функціонування фондового ринку, 

зокрема поняття «інвестори», якими визнавались фізичні та юридичні особи, 

в тому числі інституціональні інвестори (інвестиційні фонди, довірчі товариства, 

пенсійні фонди, страхові компанії тощо), які мають вільні кошти і хочуть вкласти 

їх в цінні папери з метою одержання від вкладених коштів доходу (відсотків) 

чи з метою збільшення ринкової вартості цінних паперів [175]. Серед посередників 

на фондовому ринку в Концепції називалися інвестиційні компанії, які поєднували 

функції фінансового посередника на ринку цінних паперів й інституційного 

інвестора, тобто інвестора, для якого інвестування в цінні папери є основним 

джерелом доходу та невід’ємною частиною діяльності. Такі інвестиційні компанії 

могли бути для інших інституційних інвесторів інвестиційними менеджерами 

і консультантами, формувати їх активи в цінних паперах, організовувати 

нарахування та сплату доходів за цінними паперами [175]. 

Тридцятого жовтня 1996 р. прийнято Закон України № 448/96-ВР 

«Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні», яким вперше було 

запроваджено правові підстави для здійснення державою комплексних заходів 

щодо упорядкування, контролю, нагляду за ринком цінних паперів та їх похідних 

і запобігання зловживанням та порушенням у цій сфер [127]. У контексті теми 
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цього дослідження важливо звернути увагу на те, що серед цілей державного 

регулювання ринку цінних паперів законодавцем називалися створення умов 

для ефективної мобілізації та розміщення учасниками ринку цінних паперів 

фінансових ресурсів з урахуванням інтересів суспільства; одержання учасниками 

ринку цінних паперів інформації про умови випуску та обігу цінних паперів, 

результати фінансово-господарської діяльності емітентів, обсяги і характер угод 

із цінними паперами та іншої інформації, що впливає на формування цін на ринку 

цінних паперів; забезпечення рівних можливостей для доступу емітентів, 

інвесторів і посередників на ринок цінних паперів тощо. 

Вагоме значення мало прийняття Закону України від 10 грудня 1997 р. 

№ 710/97-ВР «Про Національну депозитарну систему та особливості електронного 

обігу цінних паперів в Україні» [176]. Зі змісту названого нормативно-правового 

акта можна виснувати, що Національна депозитарна система становила систему 

прямих (депозитарії, зберігачі, реєстратори власників іменних цінних паперів) 

та опосередкованих (організатори торгівлі цінними паперами, банки, торговці 

цінними паперами та емітенти) учасників. Структурно Національна депозитарна 

система складалася з двох рівнів: нижнього, який включав у себе зберігачів, 

що вели рахунки власників цінних паперів, та реєстраторів власників іменних 

цінних паперів; верхнього, який складався з Національного депозитарію України 

і депозитаріїв, що вели рахунки для зберігачів та здійснювали кліринг і розрахунки 

за угодами щодо цінних паперів. 

Крім того, у зазначений період створено Державну комісію з цінних паперів 

та фондового ринку (далі – ДКЦПФР), відповідний Указ Президента України 

№ 446/95 прийнято 12 червня 1995 р. [128]. Цим нормативно-правовим актом 

на ДКЦПФР покладалися такі завдання: формування та забезпечення реалізації 

єдиної державної політики щодо розвитку та функціонування ринку цінних паперів 

в Україні, сприяння адаптації українського ринку цінних паперів до міжнародних 

стандартів; координація діяльності центральних органів державної виконавчої 

влади з питань функціонування в Україні ринку цінних паперів; забезпечення 

державного контролю за додержанням законодавства України з питань 
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функціонування фондового ринку; організаційне забезпечення запровадження 

системи заходів щодо захисту інтересів суб’єктів фондового ринку, упорядкування 

діяльності емітентів, торговців цінними паперами та інших фінансових 

посередників; підготовка пропозицій щодо запобігання монополізації фондового 

ринку, створення умов для розвитку добросовісної конкуренції між учасниками 

фондового ринку та здійснення контролю за їх реалізацією; узагальнення практики 

застосування законодавства України з питань випуску та обігу цінних паперів 

в Україні, розроблення пропозицій щодо його вдосконалення; узагальнення 

та поширення досвіду іноземних держав щодо формування та розвитку 

добросовісної конкуренції на ринку цінних паперів [128]. 

Упорядкування відносин з обігу цінних паперів та функціонування 

фондового ринку спричинило протягом 1996 – 1999 років збільшення обсягів торгів 

на фондовому ринку зросли з 7,5 млрд грн до 16,8 млрд грн, тобто на фоні 

підвищення темпів приватизації ринок продемонстрував удвічі більше зростання 

[99, c. 118]. Окрім того, у цей період з’являється система інвестиційних фондів 

та компаній для здійснення операцій із приватизаційними цінними паперами, 

мережа реєстраторів іменних цінних паперів, Національний депозитарій України 

з метою розбудови системи обліку прав власності на цінні папери [59, c. 45]. 

У теорії фінансів звертається увага на той факт, що у згаданий період 

в Україні прослідковуються такі тенденції: 1) активний продаж державою значних 

пакетів акцій великих підприємств; 2) бурхливий розвиток біржових 

та позабіржових систем обігу акцій; 3) поява значної кількості фінансових 

посередників, що оперували вже не сертифікатами, а реальними грошима; 

4) концентрація власності шляхом скуповування акцій у населення; 5) розвиток 

ринку державних боргових зобов'язань; 6) вихід на ринок у ролі покупців великих 

зовнішніх інституціональних та приватних інвесторів [82, c. 136]. 

Ще одна із тенденцій, яка називалася в теорії права у зазначений період – 

існування «чорного» ринку приватизаційних сертифікатів. Значна кількість 

власників приватизаційних сертифікатів збувала їх скупникам на «чорному» ринку, 

які потім обмінювали їх на акції. Таким чином, скупники ставали власниками 
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цінних паперів, позбавляючи їхніх колишніх власників можливості отримувати 

дивіденди [206]. Крім того, фахівці звертають увагу на той факт, що сертифікатна 

приватизація, що проводилася в Україні, мала здебільшого соціально-політичний 

характер, тому не було досягнуто головної економічної мети – підвищення 

ефективності виробництва на основі утворення дієвого власника та середнього 

класу як головної сили, що формувала конкурентоспроможне ринкове 

середовище визначала засади громадянського суспільства [85, c. 114]. До того ж 

наприкінці 90-х років разом із фінансовою кризою масова приватизація 

завершилася, що призвело до колапсу діяльності інвестиційних фондів, які 

сформували свої портфелі з акцій приватизованих підприємств, проте не мали 

можливості активно ними керувати через неліквідність фінансового ринку [223, 

c. 37]. 

У теорії права в період з 1995 року до початку 2000-х років проблематика 

питань у сфері обігу цінних паперів та фондового ринку неодноразово ставала 

предметом дослідження. Зокрема, окремі аспекти вексельного обігу проаналізовані 

в кандидатській дисертації С. М. Бервено [4]. Правові основи формування 

та функціонування, правового регулювання ринку цінних паперів в Україні 

вивчалися в дисертаціях І. Р. Назарчука [76], а також В. І. Труби [205], 

Л. В. Панової [86]. Особливості правового регулювання випуску та обігу емісійних 

цінних паперів на дисертаційному рівні досліджував О. І. Онуфрієнко [84], 

а питання передачі права власності на цінні папери – В. В. Посполітак [101]. 

Отже, період із 1995 року до 2000 року в контексті теми дослідження 

характеризується двома основними показниками. З одного боку, в цей час 

приймаються ключові нормативно-правові акти у сфері регулювання відносин 

щодо обігу цінних паперів та діяльності фондового ринку (Концепції 

функціонування та розвитку фондового ринку України, законів України 

«Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні», «Про Національну 

депозитарну систему та особливості електронного обігу цінних паперів в Україні» 

та ін.), а також запроваджується діяльність ДКЦПФР і Національного депозитарію 

України, тобто структурне формування системи органів державної влади у сфері 
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фондового ринку та обігу цінних паперів, які надалі стануть основою для розвитку 

в Україні ІСІ. Окремо варто звернути увагу на той факт, що тоді ж відбувається 

активне наукове осмислення проблематики обігу цінних паперів, їх ролі 

та значення у фінансовій системі країни. 

З іншого боку, в зазначений період формується система інвестиційних фондів 

та компаній для здійснення операцій із приватизаційними сертифікатами. Система 

таких структур була створена лише для такої діяльності, їхнім завданням не була 

акумуляція коштів від населення з метою їх подальшого інвестування в перспективі 

проєкти. При цьому сама приватизація не досягла поставлених цілей, 

супроводжувалася численними зловживаннями та порушеннями прав та інтересів 

власників сертифікатів. 

Початок наступного етапу в історії становлення правового регулювання ІСІ 

в України пов’язаний із прийняттям Закону України 15 березня 2001 р. № 2299-ІІІ 

«Про інститути спільного інвестування (пайові та корпоративні інвестиційні 

фонди)» [173]. Названий нормативно-правовий акт вперше на рівні закону закріпив 

основні положення правового регулювання відносин із спільного інвестування, 

надав розуміння ключових понять у цій сфері правовідносин, визначив правові 

та організаційні основи створення, діяльності та відповідальності суб’єктів 

спільного інвестування, особливості управління їх активами та систематизував 

багато інших питань, що стосувалися діяльності ІСІ. 

Уперше на законодавчому рівні було надано визначення поняття ІСІ, 

яке трактувалося як корпоративний та пайовий інвестиційні фонди, що провадять 

діяльність, пов’язану з об’єднанням (залученням) коштів інвесторів з метою 

отримання прибутку від вкладення їх у цінні папери інших емітентів, корпоративні 

права та нерухомість [173]. Варто зазначити, що визначення ІСІ, наведене 

у згаданому законі, більш повно відображало його сутність та суттєві ознаки, 

ніж аналогічне визначення, що міститься у чинному на сьогодні Законі 

про інститути спільного інвестування. 

Початкова редакція Закону України «Про інститути спільного інвестування 

(пайові та корпоративні інвестиційні фонди)» передбачала таку класифікацію ІСІ: 
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1) залежно від порядку здійснення його діяльності – відкритого (викуп цінних 

паперів, емітованих ІСІ або компанією з управління його активами, здійснюється 

у будь-який час на вимогу інвестора), інтервального (викуп цінних паперів, 

емітованих ІСІ або компанією з управління його активами, здійснюється протягом 

обумовленого у проспекті емісії строку, але не рідше одного разу на рік) 

та закритого типу (викуп цінних паперів, емітованих ІСІ або компанією 

з управління його активами, не здійснюється до моменту його реорганізації 

або ліквідації); 2) залежно від строку функціонування – строковий (створюється 

на певний строк, встановлений у проспекті емісії, після закінчення якого 

зазначений ІСІ ліквідується або реорганізується) та безстроковий (створюється 

на невизначений строк); 3) за напрямком та характером інвестування – 

диверсифікований та недиверсифікований [173]. 

У названому нормативно-правову акті було передбачено низку інших 

положень, які були інноваційними для того часу. Вони запровадили основи 

для функціонування ІСІ як акумуляторів коштів населення з метою їх подальшого 

інвестування в перспективні напрямки економіки. Значна кількість цих положень 

пізніше залишилася в чинному сьогодні Законі про інститути спільного 

інвестування. 

Так, вперше на законодавчому рівні було встановлено функціонування КІФ 

та ПІФ. У початковій редакції Закону України «Про інститути спільного 

інвестування (пайові та корпоративні інвестиційні фонди)» передбачалось, що КІФ 

може бути лише відкрите акціонерне товариство, яке провадить тільки діяльність 

зі спільного інвестування (за чинним законодавством це може бути будь-яке 

акціонерне товариство). ПІФ визнавалися активи, що належать інвесторам на праві 

спільної часткової власності, перебувають в управлінні КУА та обліковуються нею 

окремо від результатів її господарської діяльності. 

Фактично в нормативно-правовому акті було закріплено два види ІСІ – 

корпоративні та договірні, що є типовим явищем для західної системи спільного 

інвестування, а також для сучасної України. 
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Одним із прогресивних положень Закону України «Про інститути спільного 

інвестування (пайові та корпоративні інвестиційні фонди)» стала вимога 

про управління КУА активами КІФ та ПІФ відповідно до договору. Передбачалося, 

що діяльність з управління активами ІСІ може здійснюватися відповідною КУА 

лише на підставі ліцензії. 

Крім того, на законодавчому рівні вперше були визначені види цінних 

паперів ІСІ, а саме акції КІФ та інвестиційні сертифікати ПІФ. 

Зі змісту початкової редакції Закону України «Про інститути спільного 

інвестування (пайові та корпоративні інвестиційні фонди)» вбачається, 

що активами ІСІ могли бути кошти (у тому числі в іноземній валюті); цінні папери; 

боргові зобов’язання емітентів, частка у корпоративних правах яких входить 

до складу активів фонду (виключно для венчурних фондів), які оформлені 

векселями, облігаціями (у тому числі конвертованими) та договорами позики; 

корпоративні права (щодо венчурних фондів). Варто зазначити, що 11 січня 2002 р. 

для встановлення вимог щодо складу та структури активів ІСІ з метою ефективного 

розміщення фінансових ресурсів інвесторів ДКЦПФР було прийнято Положення 

про склад та структуру активів інституту спільного інвестування. У названому 

нормативно-правовому акті більш детально викладено приписи закону, а також 

унормовано що склад та структура активів ІСІ визначаються регламентом ІСІ 

і проспектом емісії інвестиційних сертифікатів ПІФ та акцій КІФ відповідно 

до вимог цього Положення. Серед іншого, Положенням встановлювалась 

відповідальність КУА за неодноразове порушення вимог щодо складу та структури 

активів ІСІ у вигляді прийняття рішення про анулювання ліцензії КУА [161]. 

Крім того, впорядкування відносин із активами ІСІ здійснювалося Положенням 

про порядок визначення вартості чистих активів інститутів спільного інвестування 

(пайових та корпоративних інвестиційних фондів), згідно з якими вартістю чистих 

активів ІСІ є величина, що визначається як різниця між сумою активів ІСІ 

з урахуванням їхньої ринкової вартості і розміром зобов’язань ІСІ. Положенням 

передбачалося, що КУА розраховує вартість чистих активів ІСІ на кінець кожного 

робочого дня, що передує дню приймання заявок на розміщення та викуп цінних 
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паперів ІСІ окремо щодо кожного КІФ та ПІФ, а щодо венчурного фонду – на кінець 

року та при його ліквідації [145]. 

Важливим положенням Закону України «Про інститути спільного 

інвестування (пайові та корпоративні інвестиційні фонди)» можна вважати 

особливості обігу цінних паперів. Зокрема, встановлювалося, що цінні папери ІСІ 

закритого та інтервального типу підлягали вільному обігу на ринку цінних паперів; 

обіг цінних паперів ІСІ відкритого типу обмежувався. При цьому передбачалося, 

що відчуження інвесторами цінних паперів ІСІ відкритого типу могло 

здійснюватися лише шляхом їх викупу КУА. Відчуження цінних паперів ІСІ 

відкритого типу третім особам не дозволялося, крім випадків правонаступництва, 

успадкування та дарування. 

Окрім Закону України «Про інститути спільного інвестування (пайові 

та корпоративні інвестиційні фонди)», який став першим в Україні спеціальним 

нормативно-правовим актом, спрямованим на впорядкування відносин саме 

із спільного інвестування, закріпив прогресивні для того часу положення, 

що зробили можливим функціонування ІСІ в загальноприйнятому для всього 

цивілізованого суспільства розумінні, у першому десятилітті ХХІ століття було 

прийнято низку інших важливих нормативно-правових актів, які опосередковано 

вплинули на відносини за участю ІСІ. З-поміж інших важливо звернути увагу 

на Закон України від 12 липня 2001 р. № 2664-ІІІ «Про фінансові послуги 

та державне регулювання ринків фінансових послуг» [184]. Цим документом 

в українську правову систему було введено поняття «фінансова послуга» 

як операція з фінансовими активами, різновидами якої були визначені довірче 

управління фінансовими активами та торгівля цінними паперами. 

Важливим для розвитку правового регулювання ІСІ в Україні стало 

прийняття Закону України від 23 лютого 2006 р. № 3480-IV «Про цінні папери 

та фондовий ринок». Як слушно зауважує О. Ю. Кампі, діяльність із спільного 

інвестування провадиться шляхом емісії цінних паперів ІСІ, а відносини, 

що виникають під час розміщення, обігу цінних паперів і провадження професійної 

діяльності на фондовому ринку з метою забезпечення відкритості та ефективності 
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функціонування фондового ринку, як раз і регулювалися зазначеним нормативно-

правовим актом [44, c. 129]. Саме Законом України «Про цінні папери та фондовий 

ринок» було запроваджено поняття «інституційні інвестори», до яких належать 

й ІСІ, які здійснюють операції з фінансовими активами в інтересах третіх осіб 

за власний рахунок чи за рахунок цих осіб, а у випадках, передбачених 

законодавством, – також за рахунок залучених від інших осіб фінансових активів 

з метою отримання прибутку або збереження реальної вартості фінансових активів. 

Період, що аналізується, також характеризується прийняттям цілої 

низки підзаконних нормативно-правових актів ДКЦПФР, які були спрямовані 

на врегулювання значної кількості практичних питань діяльності ІСІ. Серед них 

необхідно виділити Положення про вимоги до договору про обслуговування 

зберігачем активів інституту спільного інвестування, яким були визначені істотні 

умови до договорів щодо зберігання активів ІСІ та обслуговування операцій з ними, 

який міг укладатися між КІФ в особі спостережної (наглядової) ради або ПІФ 

в особі КУА з одного боку та зберігачем – спеціальним суб’єктом, який має 

ліцензію на здійснення депозитарної діяльності зберігача цінних паперів [139]. 

Питання проведення оцінки нерухомого майна, що обліковувалося на балансі ІСІ 

і входило до складу його активів та могло бути придбане (відчужене) ІСІ, були 

врегульовані Положенням про вимоги до договору про надання послуг з оцінки 

вартості нерухомого майна інституту спільного інвестування [137]. 

Важливе прикладне значення мало прийняття Положення про порядок 

реєстрації випуску акцій корпоративного інвестиційного фонду з метою здійснення 

спільного інвестування при їх розміщенні шляхом прилюдної пропозиції, яким 

вперше було врегульовано правовідносини, що виникають у разі прилюдної 

пропозиції акцій ІСІ, а саме КІФ з метою здійснення спільного інвестування [152], 

а також Положення про порядок реєстрації випуску акцій корпоративного 

(венчурного, недиверсифікованого) інвестиційного фонду з метою здійснення 

спільного інвестування при їх приватному розміщенні, яким вперше було 

врегульовано правовідносини під час приватного розміщення випуску акцій ІСІ, 

а саме КІФ з метою здійснення спільного інвестування [151]. 
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Положенням про вимоги до договору про надання послуг з розміщення 

та викупу цінних паперів інституту спільного інвестування, затвердженим 

рішенням ДКЦПФР від 11 січня 2002 р. № 11, були врегульовані відносини 

із надання КУА і торговцями – агентами з розміщення та викупу цінних паперів 

ІСІ – послуг з розміщення та викупу цінних паперів ІСІ. Окрім вимог до договору 

про надання послуг з розміщення та викупу цінних паперів ІСІ, названим 

Положенням на агента покладалися обов’язки здійснювати розміщення та викуп 

цінних паперів ІСІ за єдиними для всіх інвесторів цінами, встановленими на певну 

дату, зважаючи на вартість чистих активів ІСІ згідно з інформацією, наданою КУА 

ІСІ; контролювати, щоб строк між сплатою інвестором коштів відповідно до заявки 

на придбання цінних паперів ІСІ та датою внесення його до реєстру власників 

іменних цінних паперів ІСІ, а також між поданням інвестором заявки на викуп 

інвестиційних сертифікатів та здійсненням грошових розрахунків за ним 

не перевищував семи календарних днів [138]. 

Сам порядок розміщення, обігу та викупу цінних паперів ІСІ також було 

затверджено рішенням ДКЦПФР від 9 січня 2003 р. № 3. Відповідно до зазначеного 

Положення цінні папери ІСІ розміщуються шляхом прилюдної пропозиції 

або приватного розміщення, а цінні папери венчурного ІСІ – лише шляхом 

приватного права. КІФ з метою здійснення діяльності щодо спільного інвестування 

має право розміщувати тільки прості іменні акції, а КУА – інвестиційні сертифікати 

ПІФ або залучати для цього агентів [156]. 

Ціла низка підзаконних нормативно-правових актів ДКЦПФР, прийнята 

у розглядуваний період, була спрямована на адміністративно-правове 

врегулювання відносин за участі ІСІ та КУА, а саме на впорядкування державного 

управління у сфері, яка стосується діяльності ІСІ. Серед таких документів 

необхідно виділити Положення про реєстрацію регламенту інститутів спільного 

інвестування та ведення Єдиного державного реєстру інститутів спільного 

інвестування [159], Правила проведення перевірок діяльності інститутів спільного 

інвестування, фондових бірж та інших професійних учасників ринку цінних 

паперів з питань дотримання вимог чинного законодавства щодо запобігання 
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та протидії легалізації (відмиванню) доходів, одержаних злочинним шляхом, 

і фінансування тероризму [167], Положення про порядок вилучення 

корпоративного інвестиційного фонду з Єдиного державного реєстру інститутів 

спільного інвестування [147], Положення про порядок вилучення пайового 

інвестиційного фонду з Єдиного державного реєстру інститутів спільного 

інвестування [147] тощо. 

Під час характеристики періоду 2001–2011 років у контексті становлення 

та розвитку правового регулювання ІСІ в Україні важливо надати оцінку такому 

явищу як реорганізація інвестиційних фондів та інвестиційних компаній, створених 

відповідно до Указу Президента України від 19 лютого 1994 р. № 55. Так, розділом 

XI «Прикінцеві положення» Закону України «Про інститути спільного 

інвестування (пайові та корпоративні інвестиційні фонди)» передбачалося, 

що із введенням його в дію створення ІСІ у вигляді інвестиційних фондів 

та інвестиційних компаній заборонялося, а створені раніше інвестиційні фонди 

та інвестиційні компанії продовжують провадити свою діяльність не за новим 

Законом, а відповідно до Указу Президента України, на виконання його вони були 

створені, протягом строку, на який вони були створені. У разі закінчення строку 

діяльності таких інвестиційних фондів та взаємних фондів інвестиційних 

компаній вони повинні ліквідуватися або прийняти рішення про реорганізацію 

в ПІФ або КІФ шляхом приведення своїх установчих документів та діяльності 

у відповідність до вимог цього Закону. Зазначеним розділом Закону 

регламентувалося, що відкриті інвестиційні фонди та відкриті взаємні фонди 

інвестиційних компаній, які були створені у встановленому законодавством 

порядку до набрання чинності цим Законом, були зобов’язані ліквідуватися 

або привести свою діяльність у відповідність з вимогами Закону протягом двох 

років з дня набрання ним чинності. 

На виконання наведених приписів Закону України «Про інститути 

спільного інвестування (пайові та корпоративні інвестиційні фонди)» ДКЦПФР 

було прийнято Положення про порядок реорганізації інвестиційних фондів 

та інвестиційних компаній, створених відповідно до Указу Президента України 
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від 19 лютого 1994 р. № 55 «Про інвестиційні фони та інвестиційні компанії», 

в інститути спільного інвестування [155]. Назване Положення досить детально 

закріпило процедурні питання проведення реорганізації інвестиційних фондів 

та інвестиційних компаній, зокрема інвестиційні фонди й інвестиційні компанії 

могли реорганізовуватися в КІФ або в КУА з подальшим створенням цією КУА 

ПІФ. Унаслідок реорганізації відкритих інвестиційних фондів (відкритих взаємних 

фондів інвестиційних компаній) могли створюватися ІСІ відкритого 

або інтервального типу; унаслідок реорганізації закритих – ІСІ будь-якого типу; 

у разі якщо хоча б одним з учасників інвестиційного фонду, інвестиційної компанії 

є фізична особа, можлива реорганізація в ІСІ лише диверсифікованого виду 

або корпоративний інвестиційний фонд недиверсифікованого виду. Положенням 

передбачалося, що учасник інвестиційного фонду чи компанії у зв’язку з їх 

реорганізацією в ІСІ має право у разі небажання бути учасником новоствореного 

ІСІ пред’явити для викупу належні йому на праві власності інвестиційні 

сертифікати або стати власником цінних паперів новоствореного ІСІ за умови 

заміни належних йому на праві власності інвестиційних сертифікатів на цінні 

папери новоствореного ІСІ. 

Варто зауважити, що у строк, визначений законодавством, не всі інвестиційні 

фонди та інвестиційні компанії були реорганізовані чи ліквідовані і станом 

на січень 2004 року значна кількість цих структур все ще не припинила свою 

діяльність через відсутність ресурсів, необхідних для розрахунків з інвесторами 

[48, c. 34], вона тривала ще деякий час. 

Прийняття важливих нормативно-правових актів у сфері регулювання обігу 

цінних паперів та фондового ринку, а також прийняття спеціального закону, яким 

було врегульовано діяльність ІСІ саме як фінансових посередників між коштами 

громадян та різноманітними фінансовими інструментами, зумовила, зокрема, 

суттєвий розвиток в Україні як фондового ринку, так і ІСІ. 

Хоча перші КУА були створені лише на початку 2003 року і з цього ж року 

розпочалося стрімке зростання ринку ІСІ, кількість КУА із п’яти на початку 

2003 року збільшилася до кінця 2008 року до чотирьохсот дев’яти [38, c. 18]. 
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Як зауважують фахівці у сфері економіки, 2007 рік став роком особливо 

інтенсивного зростання фондового ринку України, який за дохідністю посів друге 

місце у світі після китайського. Індекс ПФТС (український біржовий індекс) 

за цей період підвищився на 135 % і майже втричі перевищив його у 2006 році. 

Така ситуація на фондовому ринку, який є основним об’єктом інвестування коштів, 

пояснює бурхливе збільшення у 2007 році ринку спільного інвестування 

як за кількістю суб’єктів ринку, так і за обсягами залучених до нього коштів та 

прибутковістю інвестицій. Кількість КУА у 2007 році зросла на 46,5 % і на кінець 

року налічувала 334 компанії. Середня кількість ІСІ на одну КУА збільшилася з 2,3 

на початку року до 2,5 на кінець року. Середня вартість активів в управлінні однієї 

КУА підвищилася на 69,4 % і становила на кінець року 127,4 млн грн [208, c. 84]. 

У лютому 2009 року набув чинності Закон України «Про внесення змін 

до Закону України «Про інститути спільного інвестування (пайові та корпоративні 

інвестиційні фонди)». Зі змісту пояснювальної записки до проєкту цього Закону 

можна виснувати, що він був спрямований на вдосконалення законодавства 

України у сфері регулювання відносин за участі ІСІ з урахуванням наявної 

практики їх функціонування в Україні. Крім того, планувалося уточнення 

термінології, впорядкування реєстраційних процедур ІСІ, а також удосконалення 

норм диверсифікації активів ІСІ. Метою прийняття названого Закону стало 

сприяння вдосконаленню механізму функціонування ІСІ для зменшення 

фінансових ризиків під час провадження діяльності ІСІ та збільшення надходження 

інвестиційних ресурсів в економіку України, встановлення прозорого механізму 

їх створення і функціонування, спрощення дозвільних процедур створення 

та діяльності ІСІ, удосконаленням вимог до диверсифікації активів ІСІ з метою 

покращення ефективності роботи цих інститутів [115]. 

Незважаючи на запроваджені законодавчі зміни, настав період спаду 

активності діяльності ІСІ. Зокрема, 2011 рік не був сприятливим для українського 

фондового ринку та діяльності з управління активами. Українські індекси акцій 

втратили у вартості весь приріст 2010 року і повернулися до рівня кінця 2009 року. 
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В умовах провалу на фондовому ринку уповільнилися і темпи нарощення активів 

ІСІ. Зростання відбулося здебільшого за рахунок венчурних фондів [63]. 

Окрім іншого, період 2001–2011 років можна охарактеризувати активним 

розвитком наукових досліджень з питань обігу цінних паперів та діяльності 

фондового ринку. Зокрема, у цей період свої дослідження проводили у сфері обігу 

цінних паперів Д. О. Андреєв, О. В. Бєлікова, В. І. Бірюков, О. І. Виговський, 

В. І. Гостюк, Ю. М. Онищенко, В. Л. Яроцький та інші [1; 5; 7; 14; 22; 83; 230], 

щодо обігу та використання векселів – В. П. Барбара, В. В. Воловик, 

А. С. Ємельянов, О. М. Єфімов, С. В. Мирославський, І. Ф. Сидоров та інші [2; 18; 

27; 28; 71; 194], щодо діяльності фондової біржі –О. Ю. Минюк, І. В. Плахіна 

та інші [70; 91]. 

Ураховуючи викладене, можна сказати, що період з 2001 року до 2011 року 

відзначається формуванням правового регулювання, що сприяло становленню 

в Україні ІСІ як інституційних інвесторів, діяльність яких була спрямована 

не на супроводження процесів масової приватизації, а на акумуляцію вільних 

коштів фізичних та юридичних осіб – непрофесійних учасників фінансових 

ринків – з метою з подальшого інвестування в перспективі проєкти. У цей час 

відбувається не лише законодавче формулювання ключових понять у сфері 

діяльності ІСІ, що є характерними для названої групи правовідносин в усьому 

цивілізованому світі (наприклад, КІФ, ПІФ, цінні папери ІСІ, активи ІСІ тощо), 

а й створення та активна діяльність ІСІ на території України. Водночас 

приймається значна кількість підзаконних нормативно-правових актів ДКЦПФР, 

спрямованих на врегулювання діяльності ІСІ. 

Сучасний період розвитку правового регулювання ІСІ в Україні розпочався 

із прийняття та набуття чинності Законом України від 5 липня 2012 р. № 5080 

«Про інститути спільного інвестування». Як зазначено в пояснювальній записці до 

цього нормативно-правового акта його було прийнято на виконання Національного 

плану дій на 2011 рік та Програми економічних реформ на 2010–2014 роки 

«Заможне суспільство, конкурентоспроможна економіка, ефективна влада». 

Однією з основних причин ухвалення нового Закону стала необхідність приведення 
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його у відповідність до приписів Закону України від 17 вересня 2008 р. № 514-VI 

«Про акціонерні товариства». Так, новим Законом, порівняно із попереднім, 

визначалася чітка послідовність дій під час створення КІФ і ПІФ, а також під час 

проведення процедури їх ліквідації; встановлювалися вимоги щодо іменної форми 

випуску цінних паперів ІСІ та існування таких цінних паперів у бездокументарній 

формі, а також вимоги щодо здійснення оплати вартості цінних паперів ІСІ, в тому 

числі акцій КІФ в разі формування початкового статутного капіталу, лише 

у грошовій формі; передбачалося удосконалення системи розкриття інформації 

про діяльність ІСІ [116]. При цьому новий Закон про інститути спільного 

інвестування фактично можна розглядати як нову редакцію попереднього Закону 

України «Про інститути спільного інвестування (пайові та корпоративні 

інвестиційні фонди)», він зберіг його стилістику та термінологію, ключові розділи 

та послідовність викладення норм. Основні положення Закону про інститути 

спільного інвестування аналізувалися в попередньому підрозділі цього 

дослідження. 

У період з 2012 року і дотепер постійно відбувається оновлення 

та впорядкування підзаконного нормативно-правового регулювання діяльності 

ІСІ на рівні рішень НКЦПФР. Зокрема, важливе значення для практичної 

діяльності ІСІ на сьогодні мають рішення НКЦПФР щодо порядку зміни виду ІСІ 

[165], щодо порядку конвертації цінних паперів ІСІ [148], про склад та структуру 

активів ІСІ [162], щодо порядку розміщення, обігу та викупу цінних паперів ІСІ 

[157], про реєстрацію регламенту ІСІ та ведення Єдиного державного реєстру 

інститутів спільного інвестування (далі – ЄДР ІСІ) [160]. 

Із 2014 року НКЦПФР з метою максимального висвітлення діяльності 

фондового ринку почала публікувати на своєму офіційному вебсайті зведену 

інформацію про основні якісні та кількісні показники роботи вітчизняного ринку 

цінних паперів, у тому числі й цінні папери КІФ та ПІФ. За названою зведеною 

інформацією можна простежити динаміку розвитку ІСІ в Україні за останні 

декілька років. Наприклад, у 2015 році зменшився випуск інвестиційних 

сертифікатів КУА ПІФ та акцій КІФ, а саме протягом січня – грудня 2015 року 
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обсяг зареєстрованих НКЦПФР випусків інвестиційних сертифікатів КУА ПІФ 

становив 10,58 млрд грн, що менше на 14,18 млрд грн порівняно з аналогічним 

періодом 2014 року; за той самий період обсяг зареєстрованих випусків акцій КІФ 

дорівнював 4,21 млрд грн, що менше на 142,27 млн грн порівняно з аналогічним 

періодом 2014 року. Із початку реєстрації станом на 31.12.2015 кількість 

зареєстрованих КІФ і ПІФ становила 2 131 ІСІ, з них: 411 – КІФ, 1 720 – ПІФ [40]. 

Натомість протягом січня – грудня 2021 року обсяг випусків інвестиційних 

сертифікатів ПІФ, зареєстрованих НКЦПФР, становив 7,53 млрд грн, що більше 

на 2,48 млрд грн порівняно з аналогічним періодом 2020 року. Протягом січня – 

грудня 2021 року обсяг випусків акцій КІФ, зареєстрованих НКЦПФР, сягав 50,90 

млрд грн, що більше на 12,38 млрд грн порівняно з аналогічним періодом 2020 

року. Кількість внесених до ЄДР ІСІ КІФ та ПІФ із початку року станом 

на 31.12.2021 становила 331 ІСІ, серед них: 294 КІФ та 37 ПІФ [41]. 

Отже, сучасний етап розвитку правового регулювання ІСІ в Україні 

передусім характеризується прийняттям Закону про інститути спільного 

інвестування, а також цілого ряду підзаконних нормативно-правових актів 

НКЦПФР, затверджених з урахуванням потреб фінансового ринку України 

та постійним оновленням законодавства в суміжних сферах. На кінець 2021 року 

можна було говорити про позитивну динаміку розвитку ІСІ в Україні, правове 

регулювання цієї сфери правовідносин було розроблено на досить високому рівні. 

Помітною віхою, що суттєво вплинула на функціонування всієї правової 

та економічної системи нашої держави, стала військова агресія Російської 

Федерації проти України, що розпочалася 24 лютого 2022 р. Не становлять винятку 

й відносини зі спільного інвестування, правове регулювання яких набуло певних 

змін та особливостей. У зв’язку із цим нами виділяється період правового 

регулювання функціонування ІСІ в умовах воєнного стану. 

Так, від початку війни НКЦПФР активно працює та приймає важливі 

рішення, спрямовані на впорядкування відносин у сфері ІСІ, забезпечення 

максимальної стабільності їх діяльності та захисту прав інвесторів в умовах 

воєнного стану. 
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Наприклад, 24 лютого 2022 р. було прийнято рішення, яким тимчасово 

з 11:00 24 лютого 2022 р. зупинено розміщення, обіг та викуп всіх цінних паперів, 

а також проведення операцій в системі депозитарного обліку та системах 

клірингового обліку осіб, які провадять клірингову діяльність, окрім 

проведення операцій, необхідних для здійснення Національним банком монетарної 

та грошово-кредитної політики і Міністерством фінансів операцій 

з обслуговування державного боргу, а КУА, зберігачам активів ІСІ та зберігачам 

активів НПФ, наказано зупинити проведення операцій з активами ІСІ та НПФ 

відповідно [182]. 

Натомість 8 березня 2022 р. НКЦПФР затвердила перелік операцій, 

що можуть проводитися з активами ІСІ на період дії воєнного стану, який 

неодноразово продовжувався. Так, зберігачам активів ІСІ та КУА було дозволено 

проведення таких операції з активами ІСІ, управління активами яких здійснюють 

зазначені компанії: 1) придбавання за рахунок активів ІСІ державних цінних 

паперів; 2) укладання нових договорів щодо розміщення коштів на депозитних 

рахунках банків замість тих договорів, дія яких завершилась, у розмірі не більше 

основної суми депозиту за договором, дія якого завершилась; 3) пролонгацію дії 

чинних договорів щодо розміщення коштів на депозитних рахунках банків; 

4) виплату доходів за цінними паперами ІСІ, які сформовані на 24 лютого 2022 р. 

[183]. 

Рішенням НКЦПФР від 12 травня 2022 р. № 369 було зупинено перебіг 

окремих визначених законодавством строків у сфері спільного інвестування, 

зокрема строку проведення установчих зборів КІФ (частини першої статті 10 

Закону про інститути спільного інвестування); строку реєстрації регламенту КІФ 

(частини першої статті 12 Закону про інститути спільного інвестування); строку 

реєстрації випуску акцій, що здійснюється з метою спільного інвестування, 

та проспекту їх емісії (частини першої статті 54 Закону про інститути спільного 

інвестування); строку реєстрації проспекту емісії інвестиційних сертифікатів ПІФ 

(пункт 2 розділу І Положення про порядок реєстрації проспекту емісії та випуску 

інвестиційних сертифікатів пайового інвестиційного фонду, затвердженого 
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рішенням НКЦПФР від 20 червня 2013 р. № 1103); строку досягнення ПІФ 

мінімального обсягу інвестицій (частини другої статті 55 Закону про інститути 

спільного інвестування); строку прийняття уповноваженим органом рішення 

про продовження строку діяльності ІСІ (пункт 2 та пункт 3 розділу V Положення 

про реєстрацію регламенту інститутів спільного інвестування та ведення Єдиного 

державного реєстру інститутів спільного інвестування, затвердженого рішенням 

НКЦПФР від 18 червня 2013 р. № 1047) [224]. 

У цьому періоді всі особливості правового регулювання діяльності ІСІ 

спрямовані на спрощення окремих процедур, забезпечення максимальної 

стабільності їх діяльності та захисту прав інвесторів в умовах воєнного стану. 

Проте період воєнного стану також став періодом, в якому законодавець 

почав спрямовувати свої зусилля на забезпечення виконання Україною зобов’язань 

щодо адаптації національного законодавства до законодавства ЄС у сфері 

інвестиційних фондів й інвестиційних послуг.  

06 січня 2025 р. у Верховній Раді України зареєстровано проєкт Закону 

України № 12376 «Про внесення змін до деяких законодавчих актів України щодо 

подальшої гармонізації законодавства про компанії із законодавством 

Європейського Союзу», яким, серед іншого, пропонуються зміни щодо 

встановлення вимог до політики інституційних інвесторів та управителів активами 

з метою забезпечення імплементації норм Директиви 2007/36/ЄС [131]. 

01 травня 2025 р. у Верховній Раді Україні зареєстровано вже спеціальний 

комплексний проєкт Закону України № 13246 «Про інвестиційні фонди», який 

спрямований на імплементацію наступних актів ЄС: Директиви 2009/65/ЄС 

Європейського Парламенту та Ради від 13 липня 2009 р., про узгодження законів, 

підзаконних та адміністративних положень, що стосуються інститутів 

колективного інвестування в цінні папери, що підлягають обігу (UCITS), 

Директиви 2011/61/ЄС Європейського Парламенту та Ради від 8 червня 2011 р. 

про менеджерів альтернативних інвестиційних фондів та внесення змін 

до Директив 2003/41/ЄС та 2009/65/ЄС та Регламентів (ЄС) № 1060/2009 та (ЄС) 

№ 1095/2010 (AIFM), Регламенту (ЄС) 345/2013 Європейського Парламенту та 
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Ради від 17 квітня 2013 р. про європейські фонди венчурного капіталу (EuVECA), 

Регламенту (ЄС) 346/2013 Європейського Парламенту та Ради від 17 квітня 2013 р. 

про Європейські фонди соціального підприємництва (EuSEF), Регламенту (ЄС) 

2015/760 Європейського Парламенту та Ради від 29 квітня 2015 р. про Європейські 

довгострокові інвестиційні фонди (ELTIFs) [132]. 

Серед іншого, запропонованим законопроєктом передбачається нова 

класифікація інвестиційних фондів (наприклад, залежності від порядку 

провадження діяльності – на публічні (UCITS) та альтернативні (AIF), які в свою 

чергу пропонується поділяти на фонди венчурного капіталу (VCF), фонди 

соціального підприємництва (SEF) та фонди довгострокових інвестицій (LTIF) 

[132]. 

Варто відзначити, на момент написання цієї роботи зазначений законопроєкт 

ще перебував на стадії розгляду у Верховній Раді України, однак таку тенденцію 

можна вважати позитивною для покращення інвестиційного клімату в країні 

та популяризації спільного інвестування серед громадян. 

У результаті проведеного дослідження пропонується така періодизація 

правового регулювання ІСІ в Україні: 

− з 1991 року до 1994 року – становлення правового регулювання ІСІ 

в контексті приватизаційних процесів; 

− з 1995 року до 2001 року – розвиток правового регулювання, 

спрямованого на використання інвестиційних фондів у приватизаційних процесах; 

− з 2001 року до 2011 року – становлення правового регулювання спільного 

інвестування як механізму залучення коштів від дрібних інвесторів для їх 

подальшого інвестування; 

− з 2012 року до 23 лютого 2022 року – здійснення правового регулювання 

ІСІ на високому рівні, постійне оновлення законодавства в цій та суміжній сферах 

з урахуванням потреб фінансового ринку України; 

− з 24 лютого 2022 року і дотепер – період правового регулювання 

функціонування ІСІ в умовах воєнного стану. 
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1.3 Закордонний досвід функціонування інститутів спільного інвестування 

Проаналізувавши правову природу ІСІ, їх розвиток в Україні, можна зробити 

висновок про те, що ІСІ є продуктом ринкової економіки, ринків вільних капіталів, 

спрямованим на отримання прибутку для їхніх учасників. Особливості історичного 

розвитку нашої держави зумовили тривале перебування України поза 

загальносвітовими ринковими процесами, нашому народу не були доступні 

вже звичні для багатьох розвинених країн світу фінансові інструменти та інші 

досягнення ринкової економіки, серед яких є й ІСІ. 

Як було встановлено раніше, ІСІ в Україні на сьогодні перебувають на етапі 

становлення, хоча й доволі активного. Певні правила їх функціонування 

потребують удосконалення, щодо цього вагомим є досвід зарубіжних країн, 

в окремих з яких історія ІСІ налічує сотні років. 

Варто зауважити, що в деяких зарубіжних країнах ІСІ має досить давню 

історію. Нідерландці взагалі мають претензії на роль піонерів у біржовому 

капіталізмі. Перші пакети акцій нідерландської корпорації з’явилися в 1602 р., 

коли була заснована Vereenigde Oostindische Compagnie (VOC), перше акціонерне 

товариство з обмеженою відповідальністю у світі [249, c. 468]. М. Б. Данилюк 

у своїй монографічній роботі, присвяченій КІФ, наводить твердження, 

що концепція спільного інвестування була запропонована нідерландським 

комерсантом Єдріаном (Абрахамом) Ван Кетвічем, а у 1774 році ним було 

засновано інвестиційний фонд [25, c. 28]. Така сама точка зору підтримується 

і в західній науковій думці [269]. Аналогічний сучасним ІСІ фінансовий 

посередник, на думку дослідників розглядуваного питання, виник ще у 1822 році 

у Бельгії у вигляді інвестиційної компанії, а трохи пізніше, у 1831 році, у Великій 

Британії був заснований перший інвестиційний фонд [90, c. 39]. 

Масштабності спільне інвестування почало набувати з виникненням 

інвестиційних трастових компаній, створених в Англії в середині XIX ст. 

Вони випускали фіксовану кількість акцій, що підлягали вільному обігу 

на вторинному ринку цінних паперів і погашалися після закінчення терміну 
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діяльності компанії. Ці компанії мали всі ознаки сучасних закритих ІСІ [65, c. 157-

158]. 

У двадцятих роках ХХ століття в західному світі також почало формуватися 

законодавство, спрямоване на врегулювання діяльності інвестиційних фондів, 

зокрема був закріплений обов’язок мати статут або декларацію трасту, обов’язок 

забезпечення зобов’язань з боку двох або більше піклувальників, обов’язок емісії 

цінних паперів пропорційно обсягу інвестицій, закріплення порядку розподілу 

прибутку і порядку ліквідації фонду [223, c. 35]. 

У другій половині ХХ – на початку ХХІ століття важливе значення 

для розвитку ІСІ стало відігравати наднаціональне регулювання. В. І. Полюхович 

звертає увагу, що основні принципи регулювання для ІСІ були встановлені 

Міжнародною організацією комісій з цінних паперів (IOSCO) в своєму 

програмному документі «Цілі та принципи регулювання фондового ринку» 

в категорії F [96, c. 73]. Міжнародна організація комісій з цінних паперів (IOSCO) 

була заснована у квітні 1983 р. [232], а відповідний програмний документ – 

Objectives and Principles of Securities Regulation – постійно оновлюється, 

й на сьогодні актуальними є стандарти, прийняті у травні 2017 р., а відповідні 

принципи щодо колективного інвестування закріплені в категорії G [253]. 

У правовій системі зарубіжних країн поняттю ІСІ кореспондує термін 

Collective Investment Schemes (далі – CIS), який дослівно можна перекласти 

як «колективні інвестиційні схеми», «інститути колективного інвестування», 

«програми колективного інвестування», «ІСІ», «схеми колективних інвестицій». 

Варто зауважити, що інструменти, які передбачають можливість залучення 

інвесторів до участі в професійно керованих активах для досягнення певної 

інвестиційної мети зустрічаються в переважній більшості розвинутих країн світу, 

проте правові форми організації залучення інвесторів є різними, хоча й подібними. 

У країнах – членах Організації економічного співробітництва та розвитку 

виділяють три основні правові форми для CIS, а саме: 
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- корпоративна форма, за якою CIS є самостійними юридичними особами 

корпоративного типу, в яких активи належать самим інвестиційним компаніям, 

а інвестори є їх акціонерами (власниками корпоративної частки); 

- трастова форма, за якою CIS організовуються у формі трасту, 

що є характерною для англо-саксонської правової системи, в яких ідентифікована 

група активів створюється та управляється довірчими власниками в інтересах іншої 

сторони (бенефіціара), інвестор є бенефіцаром трасту та володіє паями трасту; 

- договірна форма, відповідно до якої інвестор укладає договір з КУА, 

яка зобов’язується набути портфель цінних паперів та управляти цими цінними 

паперами від імені конкретного інвестора, інвестор володіє пропорційною часткою 

інвестиційного портфеля [248]. 

Проте розглянемо більш детально досвід окремих зарубіжних країн щодо 

організації залучення інвесторів до професійних фінансових інструментів з метою 

отримання прибутку від розміщення інвестицій. 

Інститути спільного інвестування в Сполучених Штатах Америки. 

У Сполучених Штатах Америки (далі – США) ІСІ (CIS) представлені 

інвестиційними компаніями (investment companies), діяльність яких в основному 

регулюється Законом про інвестиційні компанії, прийнятим ще у 1940 році 

(Investment Company Act of 1940) [246], хоча подібні до CIS організації з’явились в 

США набагато раніше. Зокрема, у 1893 році був заснований перший закритий 

інвестиційний фонд The Boston Personal Property Trust, діяльність якого полягала в 

розміщенні коштів працівників Гарвардського університету [45, c. 9]. Перший 

«взаємний фонд» (mutual fund) в США – Massachusetts Investment Trust – було 

засновано у 1924 році [90, c. 39]. Необхідність появи названого фонду була 

зумовлена швидким темпом зростання економіки США після Першої світової 

війни у 20-х роках ХХ століття. 

Високий рівень розвитку ринку цінних паперів, наявність коштів у населення 

поступово формували інвестиційну культуру [223, c. 35]. Загалом, початок ХХ 

століття в США характеризувався розквітом промисловості і фінансового ринку, 

що призвело до розвитку ринку колективного інвестування. У період з 1920 року 
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до 1929 року в США було створено понад 600 інвестиційних фондів, а загальна 

сума активів досягла 8 мільярдів доларів [45, c. 9]. 

Відповідно до Закону про інвестиційні компанії (Investment Company Act 

of 1940) інвестиційною компанією визнається учасник ринку, що займається 

чи планує займатися діяльністю із першочергового інвестування, реінвестування 

чи торгівлею цінними паперами; або займається чи планує займатися діяльністю 

із випуску номінальних сертифікатів в розстрочку або раніше займався такою 

діяльністю та має будь-який такий сертифікат в обігу; або займається чи планує 

займатися діяльністю з інвестування, реінвестування, володіння чи торгівлі 

цінними паперами, або володіє або планує набути інвестиційні цінні папери, 

вартість яких перевищує 40 відсотків від вартості активів такого учасника 

(за винятком державних цінних паперів та коштів) на неконсолідованій основі 

[246]. 

Аналіз змісту названого нормативно-правового акта дає змогу провести таку 

класифікацію інвестиційних компаній: 

- інвестиційні компанії (face-amount certificate company), що залучають 

кошти шляхом випуску номінальних сертифікатів; 

- пайові інвестиційні трасти (unit investment trust), що організовані 

на підставі договору про довірче управління, договору про опіку, агентського 

чи іншого аналогічного договору; 

- керуючі компанії (management company), до яких належать будь-які інші 

компанії, що не входять до двох попередній видів. 

При цьому керуючі компанії поділяються на компанії відкритого типу (open-

end company) або взаємні (пайові) фонди (mutual funds), які здійснюють продаж 

чи мають в обігу будь-які цінні папери, що підлягають погашенню, емітентом яких 

є така компанія, та компанії закритого типу (closed-end company), тобто будь-які 

інші. Крім того, керуючі компанії (management company) можуть бути поділені 

на диверсифіковані та недиверсифіковані. 
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Потрібно відзначити, що, зважаючи на зміст Закону про інвестиційні 

компанії, за організаційною формою такі компанії можуть утворюватися 

як корпорації, акціонерні товариства, трасти, асоціації тощо. 

Варто зауважити, що в аналізі особливостей діяльності в США інституцій, 

подібних до ІСІ (за американською термінологією – CIS), необхідно приділити 

увагу деяким вимогам до організації процесу розміщення інвестицій та поводження 

з активами вкладників. Щодо цього треба наголосити, що в системі відносин 

спільного (колективного) інвестування в США важливими учасниками є 

інвестиційні радники (investment advisers), діяльність яких навіть регулюється 

самостійним нормативно-правовим актом – Законом про інвестиційних радників 

1940 року (Investment Advisers Act of 1940) [246]. З огляду на зміст зазначеного 

Закону, інвестиційним радником є будь-яка особа, яка за плату провадить 

діяльність із консультування інших осіб як безпосередньо, так і шляхом 

розміщення публікацій щодо вартості цінних паперів або доцільності інвестування 

в цінні папери, їх придбання чи продажу, або особа, яка за плату, займаючись своєю 

звичайною діяльністю, випускає або оприлюднює аналітику чи звіти щодо цінних 

паперів. У цьому Законі передбачається, що за деякими винятками інвестиційні 

радники зобов’язані діяти в інтересах інвесторів, захищати їх права. 

У зарубіжній науковій думці звертається увага на наявність фідуціарного 

(довірчого) обов’язку інвестиційних радників щодо своїх клієнтів. Згаданий 

обов’язок визнається найвищим стандартом правової допомоги, який потребує 

безумовного розкриття будь-якого потенційного конфлікту інтересів. Фідуціарний 

обов’язок складається з: 1) обов’язку дбайливого ставлення; 2) обов’язку 

лояльності; 3) обов’язку добросовісності; 4) обов’язку конфіденційності; 

5) обов’язку обачності; 6) обов’язку розкриття інформації. Якщо інвестиційний 

радник порушує свої фідуціарні обов’язки, він несе особисту відповідальність 

за неправомірно отриманий прибуток [234]. 

Наведений досвід США щодо приділення значної уваги консультуванню 

в питаннях розміщення інвестицій є дуже важливим для нашої держави, особливо 

в контексті ІСІ. Як зазначалося вище, ІСІ переважно пов’язані із залученням коштів 
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з метою їх інвестування від непрофесійних учасників інвестиційного ринку, 

зокрема фізичних осіб. Крім того, ІСІ на сьогодні перебувають на етапі 

становлення, культура інвестування не є належним чином розвинутою в нашій 

державі. Тому залучення до цих процесів фахівців у сфері інвестування є вкрай 

важливим. Актуальним видається запозичення досвіду США щодо закріплення на 

нормативно-правовому рівні правового статусу інвестиційних радників, що мають 

стати обов’язковими учасниками передусім відносин із спільного інвестування 

з метою захисту інтересів простих громадян – інвесторів. 

Проте пропозиції щодо внесення відповідних змін до чинного законодавства 

України будуть запропоновані далі з урахуванням досвіду й інших зарубіжних 

країн з метою забезпечення комплексного підходу до визначення напрямків 

удосконалення правового регулювання відносин з ІСІ в нашій державі. 

Інститути спільного інвестування у Великої Британії. Як і в США, 

у Великобританії ІСІ, які за їх термінологією також визначаються як CIS (Collective 

Investment Schemes), мають досить давню історію. Так, перший інвестиційний фонд 

у країні було створено у 1868 році; аналогічні до пайових трастів структури 

з’являлися ще у ХІХ століття, проте перший траст було створено у 1931 році [267]. 

Сьогодні відносини CIS у Великій Британії в основному регулюються 

Законом про фінансові послуги та ринки 2000 року (Financial Services and Markets 

Act 2000), в якому окремий розділ (частина XVII) присвячено правовому 

регулюванню ІСІ (CIS) [242]. Відповідно до названого нормативно-правового акта 

під CIS розуміється будь-яка домовленість (угода) щодо будь-якого майна, 

включаючи гроші, метою або наслідком якої є надання можливості особам, 

які беруть участь в угодах (чи то шляхом набуття майна або будь-якої його частини 

у власність, чи то іншим чином) отримати прибуток чи дохід, що виникають 

у результаті придбання, утримання, управління чи розпорядження майном, або 

суми, виплачені з такого прибутку чи доходу [242]. 

Крім того, в Законі міститься доповнення до наведеного визначення, 

яке відображає сутність CIS відповідно до британської правової реальності. 

Так, законодавцем передбачається, що угоди мають бути такими, що виключають 
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повсякденний контроль над управлінням майном, незалежно від того, чи мають 

учасники право на отримання роз’яснень або надання рекомендацій щодо 

управління майном. Крім того, угода повинна мати хоча б одну із таких ознак: 

1) внески учасників і прибуток або доходи, з яких мають здійснюватися виплати, 

об’єднуються; 2) управління майном здійснюється або єдиним цілим оператором 

інституту, або від його імені [242]. 

У публікаціях з питань CIS у Великої Британії наводиться така 

їх класифікація: регульовані схеми (regulated schemes), визнані схеми (recognized 

schemes) та нерегульовані схеми (unregulated schemes) [238]. Можна зустріти 

й дещо інший підхід до класифікації CIS, за яким пропонується виділяти п’ять 

типів колективного інвестування, а саме: пайові трасти (unit trusts), інвестиційні 

компанії відкритого типу (open ended investment companies), інвестиційні трасти 

(investment trusts), біржові торгові фонди (exchange traded funds) та нерегульовані 

колективні інвестиційні схеми (unregulated CIS) [268; 236]. 

Управлінням з фінансового регулювання та нагляду (Financial Conduct 

Authority, скорочено – FCA) зазначається, що регульованою схемою інвестування 

(regulated schemes) є колективна інвестиційна схема спільного інвестування, 

визначена розділом 235 Закону про фінансові послуги та ринки 2000 року (Financial 

Services and Markets Act 2000), яка фактично включає в себе як безпосередньо 

регульовані схеми інвестування (regulated schemes), тобто ті, що авторизовані 

Управлінням з фінансового регулювання та нагляду у Великої Британії, так 

і визнані схеми (recognized schemes), тобто визнані за її межами, так би мовити, 

іншими авторитетними органами, тому визнаються й у Великій Британії 

її Управлінням з фінансового регулювання та нагляду (FCA) [260; 239]. Основною 

особливістю, що кваліфікує ці види CIS, є те, що лише наведені схеми можуть 

бути запропоновані будь-якому інвестору в країні [250; 252]. Як наслідок, 

до регульованих (regulated schemes) та визнаних (recognized schemes) схем 

інвестування відповідно до чинного законодавства Великої Британії висуваються 

суворі вимоги щодо провадження ними діяльності. Наприклад, діяльність CIS 
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повинна відповідати не лише законодавству, а й детальним правилам, 

регламентованим FCA. 

Авторизовані FCA колективні інвестиційні схеми спільного інвестування 

можуть бути двох типів. Перший – авторизовані пайові трасти (authorized unit 

trusts, скорочено – AUTs), в яких майно передається трасту в довірчу власність 

довірителями (інвесторами). Другий – інвестиційні компанії зі змінним капіталом 

(investment company with variable capital, скорочено – ICVC), які є формою відкритої 

інвестиційної компанії у Великій Британії [238]. 

Управлінням з фінансового регулювання та нагляду (FCA) досить детально 

пояснюється, які види CIS необхідно вважати визнаними (recognized schemes). 

Такі CIS мають бути створені за межами Великої Британії і визнані FCA, а саме: 

схеми, створені в країнах Європейської економічної зони; схеми, створені в деяких 

інших визначених країнах; окремі індивідуально визначені закордонні схеми [263]. 

Особливу групу CIS становлять нерегульовані схеми (unregulated schemes). 

FCA надаються пояснення, що у випадку, коли CIS не авторизовано й не визнано, 

він вважається нерегульованою схемою колективних інвестицій (UCIS). На UCIS 

не поширюються вимоги, які застосовуються до регульованих схем Великої 

Британії та визнаних схем інших держав щодо їх інвестиційних повноважень 

і порядку управління ними [265]. 

До ключових особливостей UCIS, що відрізняють їх від інших типів 

колективного інвестування, окрім викладеного, належить те, що UCIS можуть 

інвестувати в більш ризиковані активи та використовувати ризикові інвестиційні 

стратегії. Зокрема, гроші можуть бути вкладені у виробництво фільмів, лісові 

плантації, іноземну власність тощо. До того ж UCIS не можуть пропонуватися 

широкому загалу, а лише конкретно визначеним інвесторам, як-от інвесторам 

зі значними капіталами, досвідченим інвесторам, самостійно кваліфікованим 

досвідченим інвесторам [265]. 

Такий підхід законодавця та регулятора до поділу ІСІ є досить доречним 

в контексті, по-перше, захисту інтересів інвесторів; по-друге, запровадження 

дисципліни серед інституційний інвесторів, забезпечення більш відповідального 
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підходу до своєї діяльності щодо розміщення грошей, довірених їм інвесторами; 

по-третє, залишення можливості «вільних» ходів у питаннях розміщення 

інвестицій більш досвідченими учасниками інвестиційного ринку. 

Наведений розподіл ІСІ можна розглядати як приклад для систематизації ІСІ 

в Україні, визначення аналогічних типів ІСІ із закріпленням на нормативно-

правовому рівні відмінностей та особливостей їх функціонування. Пропозиції 

з удосконалення правового регулювання будуть надані далі після дослідження 

досвіду деяких інших країн з метою забезпечення комплексного підходу до таких 

змін, а також досконалості юридичної техніки. 

Інститути спільного інвестування в країнах Європейського Союзу. 

Окрему увагу в цій роботі варто приділити дослідженню особливостей правового 

регулювання відносин у сфері спільного інвестування в країнах ЄС, оскільки саме 

на території держав, що сьогодні входять до складу ЄС, ІСІ отримали своє 

становлення та розвиток. Окремі країни ЄС можна вважати «батьківщиною» 

ІСІ, адже там мають давню історію, а важливість та цінність ІСІ як інструменту 

для акумулювання та перерозподілу накопичень у цих країнах перевірена 

століттями. 

У ЄС основна особливість правового регулювання відносин за участю ІСІ 

полягає в тому, що воно здійснюється на двох рівнях: наддержавному 

(наднаціональному), тобто на рівні нормативно-правових актів ЄС, зокрема 

директив, та національному. 

Насамперед необхідно відзначити, що окрім поняття CIS – схеми 

колективного інвестування, яке активно використовується в правовій літературі, на 

законодавчому рівні також використовується й інша специфічна термінологія, що 

потребує пояснення. Така термінологія зумовлена специфікою правового 

регулювання на наднаціональному рівні. 

Так, в країнах ЄС використовується поняття «інститути спільного 

інвестування в цінні папери, які підлягають обігу» (Undertakings for collective 

investment in transferable securities – UCITS), що позначає окрему групу CIS, 

яка існує саме на території ЄС. На названу категорію ІСІ припадає 75 % усіх 
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колективних інвестицій дрібних інвесторів у Європі [247]. Наднаціональне правове 

регулювання UCITS здійснюється Директивою 2009/65/ЄС Європейського 

Парламенту та Ради від 13 липня 2009 р. про узгодження законів, підзаконних 

та адміністративних положень, що стосуються ІСІ в цінні папери, що підлягають 

обігу [240]. UCITS становлять собою інвестиційні механізми, які об’єднують 

капітал інвесторів та інвестують цей капітал разом через портфель фінансових 

інструментів, як-от акції, облігації та інші цінні папери [262]. 

Іншою значною групою колективних інвестиційних схем у країнах ЄС 

є керуючі фондами альтернативних інвестицій (Alternative investment fund managers 

– AIFM). Наднаціональне правове регулювання діяльності AIFM здійснюється 

Директивою 2011/61/ЄС Європейського Парламенту та Ради від 8 червня 2011 р. 

«Про керуючих фондами альтернативних інвестицій та внесення змін до директив 

2003/41/EC та 2009/65/EC та Регламенту (ЄС) № 1060/2009 та (ЄС) № 1095/2010» 

[241]. Зазначена директива поширюється на керуючих альтернативних 

інвестиційних схем, розроблених для професійних інвесторів, які включають  

хедж-фонди, фонди прямих інвестицій, фонди нерухомості та широкий спектр 

інших типів інституційних фондів [247]. 

Серед різновидів керуючих фондами альтернативних інвестицій в країнах ЄС 

можна окремо виділити такі види CIS, відносини за участі яких також регулюються 

спеціальними наднаціональними нормативно-правовими актами. 

Так, одним із різновидів AIFM є європейські фонди венчурного капіталу 

(European venture capital funds). Їх діяльність на наднаціональному рівні 

регулюється Регламентом № 345/2013 Європейського Парламенту та Ради 

від 17 квітня 2013 р. «Про європейські фонди венчурного капіталу», відповідно 

до змісту якого можна зробити висновок, що діяльність європейських фондів 

венчурного капіталу зосереджена на стартапах і компаніях на початковій стадії 

розвитку, вони є важливим джерелом довгострокового фінансування молодих 

та інноваційних компаній [255]. 

На території країн ЄС також передбачена можливість функціонування 

європейських фондів соціального підприємництва (European social 
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entrepreneurship funds), які відповідно до змісту Регламенту № 346/2013 

Європейського Парламенту та Ради від 17 квітня 2013 р. «Про європейські 

фонди  соціального підприємництва» здійснюють фінансування соціальних 

підприємств, які діють як драйвери соціальних змін, пропонуючи інноваційні 

вирішення соціальних проблем, наприклад, для подолання соціальних наслідків 

фінансової кризи [256]. 

Одним із різновидів AIFM також є європейські довгострокові інвестиційні 

фонди (European long-term investment funds), їх діяльність на наднаціональному 

рівні регулюється відповідним Регламентом № 2015/760 Європейського 

Парламенту та Ради від 29 квітня 2015 р. [258]. Відповідно до змісту Регламенту 

ці фонди надають довгострокове фінансування різноманітним інфраструктурним 

проєктам компаній, які не котируються на біржі, або малих та середніх 

підприємств, які котируються на біржі, що випускають акції або боргові 

інструменти, для яких немає легкого ідентифікованого покупця [258]. 

У системі керуючих фондами альтернативних інвестицій функціонують 

фонди грошового ринку (money market funds), які надають короткострокове 

фінансування фінансовим установам, корпораціям та урядам, а їхня діяльність 

регулюється відповідним Регламентом № 2017/1131 Європейського Парламенту 

та Ради від 14 червня 2017 р. [259]. 

Крім того, у правовій системі країн ЄС зустрічається таке поняття, 

як роздрібний інвестор (retail investor), тобто індивідуальний інвестор, який 

не є професійним інвестором і купує та продає цінні папери або фонди, які містять 

пакети цінних паперів, як от взаємні фонди та фонди, що торгують на біржі [244]. 

Якщо провести аналогію з українським законодавством та українською правовою 

доктриною щодо ІСІ, то можна виснувати, що саме роздрібні (індивідуальні) 

інвестори є основними учасниками ІСІ. Водночас саме роздрібні (індивідуальні) 

інвестори є найбільш вразливою групою інвесторів, оскільки вони не є 

професійними учасниками інвестиційних процесів, не мають відповідних знань 

та досвіду. Щодо цього важливо звернути увагу, що на рівні ЄС прийнято 
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спеціальне правове регулювання відносин за участі роздрібних інвесторів, 

спрямоване за максимальне нівелювання ризиків їх участі в ІСІ. 

У Регламенті № 1286/2014 Європейського парламенту та Ради 

від 26 листопада 2014 р. «Про ключові інформаційні документи для пакетних 

роздрібних та страхових інвестиційних продуктів (PRIIP)» для обґрунтування його 

прийняття зазначається, що відсутність прозорості в інформаційних документах 

щодо кожної інвестиційної схеми суттєво ускладнює їх вибір для роздрібних 

інвесторів. Отже, підвищення прозорості ключових інформаційних документів 

для пакетних роздрібних та страхових інвестиційних продуктів, які пропонуються 

роздрібним інвесторам, є важливим заходом захисту інвесторів і необхідною 

передумовою для відновлення довіри роздрібних інвесторів до фінансового ринку 

[257]. 

Регламентом № 1286/2014 визначається поняття «ключовий інформаційний 

документ» (key information document), під яким необхідно розуміти інформаційний 

документ про інвестиційний продукт, який містить в собі всі ключові 

характеристики цього продукту, складений відповідно до вимог зазначеного 

Регламенту та оприлюднений на відповідному веб-сайті виробника інвестиційного 

продукту. 

Зі змісту Регламенту можна зробити висновок, що ключовий інформаційний 

документ є документом, що передує укладенню інвестиційного договору. Він має 

бути точним, справедливим, чітким, не вводити в оману; надавати ключову 

інформацію та відповідати положенням й умовам пакетних роздрібних та 

страхових інвестиційних продуктів, відображати суть оферти та договірних 

зобов’язань, що виникають у межах пакетних роздрібних та страхових 

інвестиційних продуктів. 

У Регламенті передбачається, що ключовий інформаційний документ 

має чітко відділятися від маркетингових матеріалів, не містити посилання на них, 

а можливим є лише розміщення посилання на інші матеріали та документи, зокрема 

на проспект емісії. При цьому в ньому повинні міститися матеріали щодо кожного 

базового варіанта інвестицій, а в разі великого обсягу їх хоча б загальний 
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опис та посилання на те, де і як можна отримати більш детальну переддоговірну 

інформаційну документацію, що стосується інвестиційних продуктів. 

У зазначеному документі має бути зосереджена лише ключова інформація, 

яка потрібна роздрібним інвесторам, а стиль викладення інформації має бути 

чітким, лаконічним і зрозумілим. 

Окрім вимог до змісту ключового інформаційного документа, в Регламенті 

встановлюються вимоги до його технічного оформлення, зокрема він має бути 

складений у вигляді короткого документа, написаного в стислій формі 

та оформленого на папері формату А4 не більше ніж на 3 аркушах, з допустимим 

для читання шрифтом. 

Такий підхід до роз’яснення роздрібним інвесторам інформації щодо тих 

чи інших схем інвестування є одним з елементів механізму захисту їхніх прав, 

мінімізації ризиків під час участі в таких схемах саме за рахунок зваженого підходу 

до передачі коштів для їх подальшого інвестування. Наведений досвід ЄС є досить 

слушним для нашої країни та має бути врахований під час удосконалення 

правового регулювання відносин за участі ІСІ. Наші пропозиції щодо внесення 

відповідних змін будуть надані далі з урахуванням дослідження досвіду декількох 

правових систем з метою забезпечення комплексного підходу під час внесення 

пропозицій, як вже зазначалось раніше. 

Як йшлося вище, переважна більшість роздрібних інвесторів беруть участь 

саме в ІСІ в цінні папери, які підлягають обігу (Undertakings for collective investment 

in transferable securities – UCITS). За законодавством ЄС ІСІ в цінні папери, 

які підлягають обігу, можуть бути створені відповідно до договірного права 

(як загальні фонди, якими управляють керуючі компанії – common funds managed 

by management companies), трастового права (як пайові фонди – unit trusts) 

та статуту (як інвестиційні компанії – investment companies). Управління ІСІ в цінні 

папери у вигляді загальних фондів або інвестиційних компаній може 

здійснюватися керуючими компаніями (management companies). При цьому ІСІ 

в цінні папери і керуючі компанії підлягають авторизації для можливості розпочати 

свою діяльність [240]. 
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Ознайомившись із загальними основами правового регулювання ІСІ 

в країнах ЄС, звернемось до досвіду деяких європейських держав із цього питання. 

Інститути спільного інвестування у Нідерландах. Нідерланди стояли 

у витоків спільного інвестування як явища взагалі. Так, у 17-18 століттях 

Амстердам був світовим фінансовим центром. Клієнти однієї із численних 

брокерських контор у місті, власником якої був Абрахам ван Кетвич, у 1772–

1773 роках зазнали суттєвих збитків через інвестиції в англійську Ост-Індську 

компанію у зв’язку із тим, що через завищення вартості акцій компанії сталися 

падіння фондового ринку та кредитна криза. Саме Абрахаму ван Кетвичу спала 

на думку ідея створити диверсифікований фонд облігацій, який зменшив 

би інвестиційний ризик для дрібних інвесторів. Фонд отримав назву «Eendragt 

Maakt Magt», що дослівно перекладається «єдність робить силу» [269]. 

У Нідерландах зустрічаються два типи CIS: 

- інвестиційні компанії корпоративної форми, у яких пай в CIS являє собою 

корпоративну частку в компанії; 

- договірна форма, яка є неінкорпорованими організаціями, що складаються 

з активів, управління та зберігання якими здійснюється третіми сторонами 

(зберігачами) в інтересах власників паїв [248]. 

Правова регламентація діяльності CIS у Нідерландах здійснюється 

переважно нормативно-правовими актами ЄС, зокрема згаданими раніше 

Директивами про UCITS та про AIFMD. 

Інститути спільного інвестування у Франції. Французький ринок 

колективних інвестицій є другим за величиною внутрішнім ринком після США 

[248]. Діяльність CIS у Франції переважно регулюється наднаціональним 

законодавством, зокрема Директивою щодо інститутів спільного інвестування 

в цінні папери, які підлягають обігу (Undertakings for collective investment 

in transferable securities – UCITS). Основним національним нормативно-правовим 

актом, яким регламентована ця сфера, є Грошово-фінансовий кодекс (Code 

monétaire et financier) [235]. Із змісту цього Кодексу вбачається, що схеми 

колективного інвестування (Constituent des placements collectifs) є організацією 
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колективного інвестування в цінні папери, що підлягають обігу, які діють 

відповідно до Директиви 2009/65/ЄС Європейського парламенту і Ради 

від 13 липня 2009 р.; фондами, діяльність яких регулюється Директивою 

2011/61/ЄС Європейського парламенту і Ради від 8 червня 2011 р.; іншими 

організаціями колективних інвестицій. Будь-який інший інвестиційний фонд, 

створений за іноземним законодавством, повинен отримати дозвіл від Управління 

з фінансових ринків перш, ніж продавати свої цінні папери у Франції. За текстом 

Грошового-фінансового кодексу можна виділити чотири види взаємних фондів 

за їх юридичною структурою: 1) інвестиційні компанії зі змінним капіталом 

(Société d’Investissement à Capital Variable), які мають статус юридичної особи; 

2) відкриті колективні інвестиційні фонди (Fonds Commun de Placement), які 

не мають статусу юридичної особи та мають нижчу мінімальну капіталізацію; 

3) план заощаджень працівників компанії (Fonds Commun de Placement 

d’Entreprise), які використовуються для заощаджень працівників; венчурний 

пайовий інвестиційний фонд (Fonds Commun de Placement à Risques) або пайовий 

фонд для інвестицій в інновації (Fonds Commun de Placement dans L’innovation). 

Інститути спільного інвестування в Іспанії. Колективне інвестування 

в Іспанії здійснюється за допомогою двох видів схем, що різняться залежно 

від характеру зобов’язань, які беруть на себе відповідні інвестори: 1) схеми 

відкритого типу, які дають змогу інвесторам подавати заявки на викуп їхніх акцій / 

паїв у будь-який час; 2) схеми закритого типу, в яких інвестор не може подавати 

заявку на погашення до настання певного терміну [261]. Діяльність відкритих ІСІ 

регулюється Законом від 4 листопада 2003 р. № 35/2003 про схеми спільного 

інвестування, а діяльність закритих ІСІ – Законом від 12 листопада 2014 р. 

№ 22/2014 про суб’єктів венчурного капіталу, інші закриті ІСІ та керуючі компанії 

закритих ІСІ [254]. 

Зазначені схеми ІСІ можуть існувати у двох основних юридичних формах: 

інвестиційні компанії та інвестиційні фонди. Інвестиційні компанії створюються 

у формі корпорації, тобто юридичної особи корпоративного типу із відповідною 

корпоративною метою – залучення коштів або активів від населення 
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для інвестування в активи та фінансові інструменти. Управління інвестиційною 

компанією може здійснюватися як власним менеджментом у вигляді ради 

директорів, так і керуючими компаніями. Інвестиційні фонди становлять собою 

пули активів, які не мають статусу юридичної особи, а поділені на паї, що належать 

групі інвесторів. Цими коштами управляють керуючі компанії [238]. 

Таким чином, з незначними відмінностями в США та європейських країнах 

ІСІ, як і в Україні, здійснюють свою діяльність у формі корпоративних юридичних 

осіб або пулу активів. Крім того, ІСІ переважно поділяються на відкриті та закриті, 

залежно від визначення обов’язку ІСІ здійснювати виплати інвесторам за їх 

вкладами, а також на неризикові та ризикові або венчурні. Ці види в кожній країні 

мають різний правовий статус та певні обмеження діяльності, проте здебільшого 

обмеження стосуються кола осіб, яким такі ІСІ можуть пропонувати свої послуги 

із розміщення інвестицій в контексті своєї благонадійності та ризиковості участі 

в них. 

Дослідження досвіду правового регулювання ІСІ в США, Великої Британії, 

а також в деяких країнах ЄС свідчить, що особливе значення у цих країнах 

приділяється безпеці розміщення активів простих учасників ІСІ. Звісно, у цих 

країнах у переважній більшості існує більш ніж столітній досвід функціонування 

ІСІ, значна кількість таких ІСІ має давню історію, традиції та репутацію, 

що в цілому формує злагоджену розвинену систему спільного інвестування, 

підкріплену позитивними результатами своєї діяльності протягом не одного 

десятиріччя. Можна говорити про існування відповідної культури спільного 

інвестування, воно є звичним та буденним для простих людей, так би мовити, 

кожна особа, яка не є професійним гравцем інвестиційних ринків, має уявлення 

про спільне інвестування, про його сутність. У спільному інвестуванні активно 

беруть участь звичайні мешканці США та країн Європи, що для нас на сьогодні 

є незвичним. 

Отже, ураховуючи той факт, що у цих країнах кожна господиня має уявлення 

про можливість розмістити свої заощадження у відповідні схеми спільного 

інвестування, що допоможуть берегти їх та заробити додаткові кошти, вкрай 
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важливим є належне інформування таких осіб-непрофесіоналів про всі «за» 

та «проти» участі в тих чи інших ІСІ. Тому саме питанням роз’яснення, 

інформування, консультування з питань розміщення заощаджень в конкретних ІСІ 

в США та європейських країнах приділяється особлива увага. 

Розглядаючи таку особливість стосовно нашої держави, потрібно зазначити, 

що такий підхід може бути досить актуальним для України. 

Варто відзначити, що Г. М. Шовкопляс також звертала увагу на ту обставину, 

що через розвиток ринку фінансових інструментів, через їх різноманіття, 

звичайному інвестору-споживачу складно обрати надійного інституційного 

інвестора для вкладення своїх вільних коштів, що насамперед пов’язано 

з відсутністю доступної і повної інформації для споживачів інвестиційних 

компаній [221, с. 67]. 

Як зазначалось у попередньому підрозділі, культура спільного інвестування 

належним чином не розвинута в Україні через низку факторів, проте це означає, 

що законодавець має вчиняти всі необхідні дії, спрямовані на вдосконалення 

відповідного правового регулювання, формування «позитивного іміджу» спільного 

інвестування серед населення, тобто мінімізувати ризики спільного інвестування. 

Тож, ураховуючи наведений у цьому підрозділі дисертації досвід США, 

Великої Британії та країн ЄС, пропонується внести зміни до Закону про інститути 

спільного інвестування та доповнити його окремим розділом, присвяченим захисту 

інтересів інвесторів, в якому мають бути відображені такі концептуальні 

положення у названій сфері. 

По-перше, важливим є запозичення досвіду США щодо запровадження 

ще одного спеціального суб’єкта, який обслуговує діяльність ІСІ, – інвестиційного 

радника. 

Пропонується розуміти під інвестиційним радником будь-яку особу, 

яка надає інвестиційні рекомендації або проводить аналіз фінансового ринку 

та ринку цінних паперів за плату шляхом надання консультацій або безпосередньої 

участі в управлінні активами клієнта. Зазначена особа повинна бути фахівцем 

з фінансів, цінних паперів та фондового ринку, дотримуватися стандартів 
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фідуціарної відповідальності, а також пройти відповідну сертифікацію в порядку, 

встановленому спеціальним підзаконним нормативно-правовим актом. 

Нормативно-правового закріплення потребують фідуаціарний (довірчий) 

обов’язок інвестиційних радників щодо своїх клієнтів та його складові, викладені 

вище, а саме: дбайливе ставлення до інтересів клієнта, лояльність, добросовісність, 

конфіденційність, обачність, розкриття клієнту всієї відомої інформації. 

Крім того, на нормативно-правовому рівні мають бути визначені приписи 

про конфлікт інтересів, який може виникнути у процесі надання інвестиційним 

радником відповідних консультацій, а також про його відповідальність 

за порушення свого довірчого обов’язку або вимог щодо запобігання 

та врегулювання конфлікту інтересів. 

По-друге, слушним є запозичення досвіду Великої Британії щодо авторизації 

ІСІ. 

Пропонується проводити аналіз ІСІ в контексті їх ризиковості та надійності, 

на підставі чого надавати ІСІ право рекомендувати свої послуги необмеженому 

колу інвесторів, запровадивши термін «авторизація ІСІ». Ризикові та ненадійні ІСІ 

залишатимуться неавторизованими та не матимуть права надавати свої послуги 

необмеженому колу осіб, а лише інвесторам із значним капіталом та досвідом 

інвестування. Такий підхід унеможливить участь звичайних громадян 

в «ненадійних» схемах, які пропонуються окремими ІСІ. 

Критерії ризиковості мають бути розроблені окремо із залученням фахівців 

у сфері фінансового ринку, фінансів, цінних паперів та закріплені на рівні 

підзаконного нормативно-правового акта НКЦПФР. 

По-третє, на наш погляд, доречним є запозичення досвіду країн ЄС 

щодо запровадження необхідності розроблення кожним ІСІ «ключового 

інформаційного документа», тобто роз’яснення простою мовою із детальною 

характеристикою діяльності ІСІ для потенційного інвестора, який не є професійним 

учасником фінансового ринку. 

Варто зауважити, що на момент написання цієї роботи в Законі про інститути 

спільного інвестування містилися статті 75–77, присвячені розкриттю інформації 
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щодо діяльності ІСІ. У цих статтях передбачено, що інформація про ІСІ 

розривається шляхом: 1) розміщення у базі даних особи, яка провадить діяльність 

з оприлюднення регульованої інформації від імені учасників ринків капіталу 

та професійних учасників організованих товарних ринків (у разі публічного 

розміщення цінних паперів ІСІ); 2) розміщення на власному вебсайті компанії 

з управління активами (у разі публічного розміщення цінних паперів ІСІ); 

3) надання безпосередньо учасникам ІСІ (у разі приватного розміщення цінних 

паперів ІСІ); 4) подання інформації до НКЦПФР. Також закріплено вимоги 

до інформації, яка повинна розміщуватися на вебсайті КУА, та вимоги до реклами 

ІСІ [172]. 

Наявні законодавчі приписи спрямовані на забезпечення прозорості 

діяльності ІСІ та захист прав інвесторів. Водночас наведені норми не вирішують 

питання щодо надання роз’яснень специфічної діяльності ІСІ, сутність та зміст якої 

є досить складними для сприйняття звичайними інвесторами, які не завжди мають 

відповідні знання. Тож дуже важливо з метою популяризації ІСІ серед дрібних 

інвесторів за прикладом США та країн Європи запровадити в Україні правила щодо 

надання ІСІ своїм інвесторам саме «роз’яснення простою мовою» з детальною 

характеристикою діяльності ІСІ за аналогією із «ключовим інформаційним 

документом», який передбачено в країнах ЄС. 

У зв’язку з викладеним пропонується на нормативно-правовому рівні 

закріпити обов’язок ІСІ розробляти ключовий інформаційний документ щодо своєї 

діяльності та оприлюднювати його в установленому законодавством порядку. 

Такий документ не повинен містити складних та незрозумілих інвесторам, які 

не мають спеціальних знань у сфері фінансів та цінних паперів, термінів, нечітких 

формулювань, неоднозначного подання інформації. У документі повинні міститися 

всі дані, необхідні та достатні для прийняття інвестором рішення щодо участі в ІСІ. 

Окремо варто відзначити, що науковцями зверталась увага на необхідність 

гарантування прав інвесторів шляхом запозичення й інших закордонних 

механізмів. Наприклад, слушно навести пропозицію А. М. Шовкопляс із створення 
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державного фонду гарантування інвестицій, а також іншої компенсаційної схеми 

для інвесторів у вигляді солідарного гарантійного фонду [219, с. 24-25]. 

У результаті проведеного дослідження досвіду окремих зарубіжних країн 

нами пропонуються відповідні зміни до чинного Закону про інститути спільного 

інвестування, які наводяться в додатку до цієї роботи.  

 

Висновки до першого розділу 

 

1. ІСІ є похідним поняттям щодо інвестицій, суттєвими властивостями яких 

можна назвати грошовий вираз (інвестиції завжди являють становлять цінності, 

які мають оціночну вартість у грошовому еквіваленті); використання в певній 

діяльності, зокрема підприємницькій (сфери використання цінностей не є 

вичерпними, можуть обмежуватися лише прямими законодавчими заборонами); 

спрямованість на отримання прибутку, вигоди, ефекту (метою використання таких 

цінностей завжди є отримання прибутку (доходу) та/або досягнення соціального 

та екологічного ефекту, які зрештою також мають певне економічне вираження). 

2. Спільним інвестуванням можна вважати інвестування, яке здійснюється 

щонайменше двома особами (інвесторами), зусилля та інвестиції яких спрямовані 

на досягнення спільного для них ефекту. У цьому контексті спільність трактується 

як єдність інвестицій та єдність наслідків розміщення таких інвестицій – як 

позитивних, так і негативних. 

3. Правова природа та сутність ІСІ може бути охарактеризована тим,            

що по-перше, спільне інвестування дає змогу об’єднати та надійно інвестувати 

порівняно незначні інвестиційні ресурси; по-друге, спільне інвестування 

надає можливість диверсифікувати наявні в інвесторів активи; по-третє, 

ІСІ є надійними фінансовими посередниками між особами-інвесторами 

та фінансовими інструментами. 

4. ІСІ можна поділити на такі групи: 1) залежно від правової форми, в якій 

вони створюються (інституційного типу та договірного (контрактного) типу); 

2) залежно від порядку провадження діяльності (відкритого типу (викуп цінних 
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паперів відбувається у будь-який час на вимогу учасника), інтервального типу 

(викуп цінних паперів відбувається в обумовлений проспектом емісії строк), 

закритого типу (не бере на себе зобов’язань із викупу цінних паперів); 

3) залежно від строку діяльності (строкові та безстрокові)); 4) за напрямком 

та характером інвестування активів ІСІ (диверсифіковані, недиверсифіковані, 

спеціального та кваліфікаційного виду); 5) залежно від обігу цінних паперів, 

емітованих ІСІ, на регульованому фондовому ринку (біржові та небіржові). 

5. Правове регулювання ІСІ в Україні набуло свого розвитку вже в період 

незалежності нашої держави. Становлення правового регулювання цієї сфери 

правовідносин пройшло п’ять етапів: з 1991 року до 1994 року – становлення 

правового регулювання спільного інвестування в контексті приватизаційних 

процесів; з 1995 року до 2001 року – правове регулювання, спрямоване 

на використання інвестиційних фондів у приватизаційних процесах; з 2001 року до 

2011 року – становлення правового регулювання спільного інвестування 

як механізму залучення коштів від дрібних інвесторів для їх подальшого 

інвестування; з 2012 року до 23 лютого 2022 року – здійснення правового 

регулювання ІСІ на високому рівні, постійне оновлення законодавства в цій 

та суміжній сферах з урахуванням потреб фінансового ринку України; з 24 лютого 

2022 року і дотепер – період правового регулювання функціонування ІСІ в умовах 

воєнного стану. 

6. Із незначними відмінностями в США та європейських країнах ІСІ, 

як і в Україні, здійснюють свою діяльність у формі корпоративних юридичних осіб 

або пулу активів. Крім того, ІСІ переважно поділяються на відкриті та закриті 

залежно від визначення обов’язку ІСІ здійснювати виплати інвесторам за їх 

вкладами, а також на неризикові та ризикові або венчурні. Ці види в кожній країні 

мають різний правовий статус та певні обмеження своєї діяльності, 

проте здебільшого обмеження стосуються кола осіб, яким такі ІСІ можуть 

пропонувати свої послуги із розміщення інвестицій в контексті своєї 

благонадійності та ризиковості участі в них. 
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7. Особливе значення в США та європейських країнах надається безпеці

розміщення активів простих учасників ІСІ. Окрема увага приділяється 

роз’ясненню, інформуванню, консультуванню з питань розміщення заощаджень 

в конкретних ІСІ. Досвід цих країн може бути застосовано в Україні з метою 

вдосконалення правового регулювання, формування «позитивного іміджу» 

спільного інвестування серед населення, мінімізації ризиків спільного 

інвестування. 
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РОЗДІЛ 2 ПОНЯТТЯ ТА ВИДИ ЦІННИХ ПАПЕРІВ ІНСТИТУТІВ 
    СПІЛЬНОГО ІНВЕСТУВАННЯ  

2.1 Поняття та ознаки цінних паперів інститутів спільного інвестування 

Цінні папери, зокрема їх правова природа та місце в системі об’єктів 

цивільних прав, характеристика цінних паперів як фінансових інструментів тощо 

неодноразово ставали предметом дослідження і правової, і економічної науки. 

Ураховуючи значний обсяг теоретичного матеріалу із цього питання, а також 

давню історію цінних паперів у системі правовідносин, можна говорити 

про відносну системність знань у сфері цінних паперів. Проте, незважаючи на це, 

в контексті дослідження цінних паперів ІСІ потребує переосмислення поняття 

цінних паперів саме на сучасному ринку цінних паперів України, що дасть змогу 

сформулювати поняття та встановити правову природу цінних паперів ІСІ 

як окремого виду цінних паперів. 

Оскільки цінні папери є одним з найбільш поширеніших фінансових 

інструментів та важливою складовою інвестиційних процесів, значна увага 

питанням правової природи цінних паперів приділяється науковцями у сфері 

економіки. 

Варто зазначити, що в теорії економіки цінні папери розглядаються скоріше 

як фінансовий інструмент. З економічного погляду, цінні папери – це система 

економічних відносин, особливий товар, титул власності, фіктивний капітал, 

що може обертатися на ринку як товар та давати дохід [100, c. 153; 3, c. 9]. 

При цьому, як слушно зауважує Ю. В. Мица, економічний та правовий підхід 

до визначення природи цінних паперів є різними аспектами одного суспільного 

явища. Цінні папери розглядаються ним як форма існування капіталу, що може 

передаватися замість самого капіталу, обертатися на фондовому ринку як товар 

та давати дохід, є об’єктом правовідносин між суб’єктами господарювання. 

На його думку, поняття «цінні папери» набуває юридичного змісту, коли відносини 

щодо цих фондових інструментів урегульовуються нормами права [72, c. 31]. 
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Д. Л. Циганюк у своїй монографічній роботі, присвяченій дослідженню 

особливостей управління портфелем цінних паперів ІСІ, акцентував увагу 

на соціально-економічній сутності цінних паперів, тобто як на засобі заощадження, 

накопичення, збагачення населення [84, c. 16]. 

Отже, незважаючи на первинну економічну природу цінних паперів, вагоме 

значення має їхня юридична форма та правова сутність. Тому важливо звернутися 

до законодавчого регулювання цього питання та доктрини права. 

У чинному законодавстві України, а саме в Законі України «Про ринки 

капіталу та організовані товарні ринки» [181] та в статті 194 ЦК України [213], 

надається визначення цінного папера як об’єкта цивільних прав, форма існування 

якого встановлюється законом, посвідчує грошове або інше майнове право, 

визначає взаємовідносини емітента цінного папера (особи, яка видала цінний 

папір) та особи, яка має права на цінний папір, передбачає виконання зобов’язань 

за таким цінним папером, а також можливість передачі іншим особам прав 

на цінний папір та прав за цінним папером або обмеження такої можливості 

у випадках та порядку, передбачених законом. 

Варто зауважити, що в теорії права неодноразово наводились зауваження 

до змісту такого визначення цінних паперів та пропонувались доктринальні 

аналоги цього поняття. 

Наприклад, В. Л. Яроцький ще у монографії 2006 року звертав увагу на той 

факт, що вживання у визначенні цінних паперів термінологічного словосполучення 

«грошові права» є тавтологічним, оскільки гроші є різновидом майна, а тому 

правові можливості уповноваженої особи стосовно них охоплюються терміном 

«майнові права» [231, c. 63]. Зазначимо, що таке зауваження науковця є досить 

слушним, оскільки подібні недоліки юридичної техніки законодавця обтяжують 

термінологічний апарат, який має бути максимально точним та лаконічним. 

Крім того, він пропонував трактувати цінні папери як виражені 

в документарній чи бездокументарній формі паперові документи з обов’язковими 

реквізитами або здійснені зберігачем облікові записи, що мають особливе 

інструментальне призначення (об’єкт-інструмент) в механізмі правового 
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регулювання емісійно-посвідчувальних відносин, легітимують управоможену 

особу як правоволодільця і посвідчують належні йому змістовно стандартизовані 

майнові права, порядок виникнення, передачі, здійснення, відновлення і захисту 

яких визначається встановленим для них правовим режимом оборотоздатних 

об’єктів цивільних прав нормативно визначених видів та груп і конкретизується 

емітентом у здійснюваному ним односторонньо-управоможуючому правочині 

(формою якого є паперовий документ або глобальний сертифікат залежно 

від форми їх випуску та обігу) та умовах емісії [231, c. 75-76]. На сьогодні, 

звичайно, таке визначення вже є дещо неактуальним, оскільки в чинному 

законодавстві поряд з поняттям «паперовий документ» з’явилось поняття 

«електронний документ», однак загалом воно залишається одним із найоб’ємніших 

доктринальних визначень цінних паперів. 

Р. Б. Прилуцький також слушно наголошує на тому, що окремі цінні папери 

можуть посвідчувати не лише майнові, а й немайнові права їх власників, 

наприклад, акція, яка також надає її власнику право на участь в управлінні 

відповідним акціонерним товариством [117, c. 28]. 

Таке розуміння цінних паперів заслуговує на увагу. Звичайно, цінні папери 

розглядаються переважно як інструмент посвідчення та передачі майнових прав 

та викликають в учасників фондового ринку передусім майновий інтерес. 

Проте майновими правами, дійсно, не обмежується той перелік прав, які можуть 

належати власнику окремих цінних паперів. Варто зазначити, що деякі немайнові 

права також належать і власникам акцій КІФ та інвестиційних сертифікатів ПІФ, 

про що піде мова в наступних підрозділах дисертації. Отже, зауваження 

Р. Б. Прилуцького є дуже важливим та має бути враховане під час надання 

пропозицій щодо вдосконалення визначення поняття «цінні папери» та 

формулювання поняття «цінні папери ІСІ». 

О. В. Кологойда у своєму визначенні акцентує увагу на дуалістичній правовій 

природі цінного папера та зазначає, що цінним папером як об’єктом права 

є і закріплена законом сукупність майнових прав, що ним посвідчується, і рухоме 
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майно одночасно; будь-який цінний папір характеризується нерозривним зв’язком 

між правами на цінний папір та правами із цінного папера [54, c. 71]. 

Щодо цього доречно навести дослідження Н. М. Грабар, яка вказує 

на існування двох основних концепцій щодо правової природи цінних паперів: 

1) речово-правової або документарної концепції, згідно з якою цінні папери 

визнаються насамперед об’єктом речового права (документом), і яка підтримується 

представниками так званої німецької правової школи; 2) зобов’язальної 

(бездокументарної) концепції, представники якої розглядають цінні папери 

як сукупність прав, засвідчену певним чином, та яка підтримується переважно 

в англо-американській системі права [23, c. 158]. При цьому автор наголошує 

на тому, що у правовідносинах із цінними паперами проявляється дуалізм речових 

та зобов’язальних прав [23, c. 158]. 

Вважаємо доцільним зупинитися на питанні дуалістичної правової природи 

цінних паперів більш детально. Так, з одного боку, цінні папери самі по собі 

є об’єктом цивільних прав, що випливає зі змісту статті 177 ЦК України [213]. 

Крім того, важливо звернути увагу, що Законом України від 10 серпня 2023 р. 

№ 3320-ІХ «Про внесення змін до Цивільного кодексу України щодо розширення 

кола об’єктів цивільних прав», який набув чинності 03 вересня 2023 р., стаття 177 

була викладена в новій редакції, а саме: цінні папери були виключені зі складу 

речей, як це було весь час до того [123]. 

Варто зазначити, що згаданим нормативно-правовим актом було суттєво 

змінено підхід законодавця до розуміння об’єктів цивільних прав. Зокрема, 

їх перелік було суттєво розширено за рахунок нематеріальних благ, 

які перебувають в обороті лише у цифровій формі та щодо яких можуть виникати 

цивільні права й обов’язки, а саме: віртуальних активів, цифрових контентів, 

онлайнових облікових записів, грошей та цінних паперів, що існують виключно 

у цифровій формі. 

До того ж, названим Законом внесено й інші важливі зміни: цінні папери 

виключені зі складу такого об’єкта цивільних прав, як речі. Після набуття чинності 

цим нормативно-правовим актом цінні папери вважаються законодавцем 
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самостійним об’єктом цивільних прав, які існують поряд із речами, а не 

охоплюються ними. Таке законодавче рішення є дуже прогресивним і таким, 

що відповідає сучасному стану розвитку суспільних відносин, враховуючи появу 

електронних цінних паперів, на чому окремо ми зупинимося далі. Крім того, 

виділення законодавцем цінних паперів у самостійну групу об’єктів цивільних прав 

поклало край суперечностям серед науковців стосовно правової природи цінних 

паперів, а саме правильності їх зарахування до речей, які є об’єктами матеріального 

світу. 

Отже, наразі цінні папери за приписами статті 177 ЦК України необхідно 

вважати самостійним об’єктом цивільних прав, які не є речами. Щодо цінних 

паперів можуть виникати права та обов’язки у відповідних суб’єктів – учасників 

ринку цінних паперів, цінні папери можуть перебувати в обігу, тобто бути об’єктом 

договорів, спрямованих на перехід права власності. Порядок та процедура обігу 

цінних паперів конкретного виду регулюються чинним законодавством України. 

При цьому від прав на цінні папери потрібно відрізняти права за цінними 

паперами, що такими цінними паперами посвідчуються. Відповідне зобов’язання 

переходить за цінним папером, а в разі переходу цінного папера від однієї особи 

до іншої права на цінний папір, до такої особи переходять і всі права за цінним 

папером. Саме в цьому й проявляється дуалістична правова природа будь-яких 

цінних паперів. 

Таким чином, цінні папери на сьогодні є специфічним об’єктом цивільних 

прав, за яким передаються певні майнові та немайнові права і визначаються 

зобов’язання між емітентом та власником цінних паперів. Проте перш ніж перейти 

до формулювання альтернативного визначення цінних паперів, а також цінних 

паперів ІСІ, важливо зупинитися на ознаках цінних паперів. 

На законодавчому рівні ознаки цінних паперів окремо не визначаються, 

однак це питання неодноразово досліджувалося в теорії права. 

Окремі представники правової науки для встановлення ознак цінних паперів 

звертаються до законодавчого визначення цього поняття та виділяють з нього 

відповідні ознаки. 
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Наприклад, В. В. Посполітак виділяє такі ознаки цінних паперів: а) цінним 

папером є документ; б) має бути встановленої форми; в) документ має містити 

відповідні реквізити; г) має посвідчувати грошове або інше майнове право, 

яке визначає взаємовідносини між особою, яка його випустила (розмістила) або 

видала, і власником; ґ) передбачає виконання зобов’язань згідно з умовами його 

випуску (видачі); д) передбачає можливість передачі прав, що випливають з нього, 

іншим особам [102, c. 88]. 

Аналогічний підхід до визначення ознак цінних паперів наявний і в роботі 

С. В. Хоружого, який виокремлює такі чотири ознаки цінних паперів: 1) цінний 

папір є документом установленої форми; 2) він має містити відповідні реквізити; 

3) має посвідчувати грошове або інше майнове право, яке визначає 

взаємовідносини між особою, яка його випустила (видала), і власником, а також 

передбачати виконання зобов’язання згідно з умовами їх розміщення; 4) такий 

документ має передбачати можливість передачі прав, що випливають із нього, 

іншим особам [209, c. 20]. 

Деякі автори в основу дослідження ознак цінних паперів поклали вчення 

науковця початку минулого століття В. М. Гордона. Наприклад, В. Л. Яроцький 

актуалізував запропоновані ним визначення цінних паперів, серед яких виділяє такі 

[231, c. 79–101]: 

1. Літеральність. За цією ознакою цінні папери повинні містити обсяг 

правової інформації, необхідний і достатній для визначення характеру та обсягу 

виражених у них майнових прав, імені (найменування) їх власника (для іменних 

і ордерних документів), а також їхньої форми, групи, виду, особливостей 

їх випуску й обігу, а також іншої інформації правового характеру. Інші необхідні 

відомості, що визначають і конкретизують особливості участі в цивільному обороті 

(через механізм випуску та обігу цінних паперів) посвідчених ними майнових прав, 

можуть міститися в інших актах піднормативного рівня. 

2. Легітимація. Під цією ознакою автор розуміє властивість цінних паперів 

засвідчувати законність набуття і правомірність передачі або здійснення 

в майбутньому посвідчених ним майнових прав, причому не лише для 
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уповноваженої і зобов’язаної особи у правовідносинах, що ґрунтуються на його 

оформленні і видачі, а й для третіх осіб. 

3. Абстрактність та публічна достовірність. Розглядаючи абстрактність 

як ознаку цінних паперів, В. Л. Яроцький протиставляє її каузальності. Сама 

по собі абстрактність у цьому контексті означає, що виконання емітентом своїх 

зобов’язань за цінним папером жодним чином не залежить від підстав, за яких він 

прийняв на себе обов’язок, виражений у такому цінному папері. Водночас 

каузальний правочин обов’язково має мету, яку ставлять особи, що його вчиняють. 

Аналізуючи різні погляди вчених на абстрактний або каузальний характер цінних 

паперів, автор зауважує, що за загальним правилом емітент повинен виконати своє 

зобов’язання за цінним папером на пред’явника його пред’явнику (або особі, 

легітимованій у встановлений законодавством спосіб), не перевіряючи законність 

підстави володіння ним. Інший підхід істотно підірвав би довіру потенційних 

інвесторів до цінних паперів. У такому разі нівельованим було б інструментальне 

призначення цінних паперів у механізмі правового регулювання емісійно-

посвідчувальних відносин як надійного правового засобу, що забезпечує 

інвестування вільних коштів інвесторів в економіку, функціонування грошово-

фінансової системи України, а також вирішення інших важливих завдань 

цивільного обороту. При цьому визнання каузального характеру більшості цінних 

паперів викликає, як наслідок, необхідність при вчиненні кожного подальшого 

після їх емісії правочину щодо цінних паперів перевіряти законність підстави 

виникнення прав на них, що обмежує їхню вільну оборотоздатність і підриває 

кредит довіри до них як грошових, товарних, похідних та інших інструментів. 

Погоджуючись із тим, що в сучасних реаліях абстрактність стосується не всіх 

без винятку цінних паперів, В. Л. Яроцький підтримує ідею деяких інших 

науковців виділити ознаку публічної достовірності, суть якої полягає в тому, 

що закон гранично обмежує коло тих підстав, спираючись на які боржник має 

право відмовитися від виконання покладеного на нього обов’язку за цінним 

папером, а оформлений за всіма правилами цінний папір не може бути оскаржений 
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боржником із посиланням на відсутність підстави виникнення зобов’язання або 

на його недійсність. 

4. Автономність. Вона означає, що обсяг прав власника цінного папера 

жодним чином не пов’язаний із правами на такий цінний папір його попередніх 

власників, що були у них до відчуження відповідного цінного папера. Тож власник 

цінного папера має право вимагати від емітента виконати обов’язки за цінним 

папером в повному обсязі, так само, як такий обов’язок було б виконано щодо 

першого власника цього цінного папера. 

5. Презентація. Ця ознака цінних паперів характеризується тим, що з метою 

отримання виконання емітентом своїх обов’язків за цінним папером, він має бути 

пред’явлений його власником. 

Варто зауважити, що окрім зазначених, так би мовити, класичних ознак 

цінних паперів у теорії права виділяють й інші. Наприклад, О. С. Яворська 

додатково до наведених ознак цінних паперів називає обіговість (здатність цінних 

паперів бути об’єктом різних цивільних правочинів), ринковість (здійснення обігу 

цінних паперів на спеціальному фінансовому ринку), ліквідність (здатність цінного 

папера бути перетвореним у гроші), ризиковість (можливість втрат від вкладень 

у цінні папери через різні чинники), обов’язковість виконання, а також 

регульованість та визнання державою [227, c. 35–37]. 

М. М. Кулик виділяє такі ознаки цінних паперів в аспекті дослідження 

бездокументарних цінних паперів: 1) презентація, складовою якої є 

документарність; 2) легітимація уповноваженої особи; 3) засвідчення певних 

суб’єктивних прав; 4) літеральність; 5) оборотоздатність прав, засвідчених цінним 

папером; 6) публічна достовірність; 7) абстрактність; 8) автономність; 

9) формалізм; 10) нормативна визначеність видів і груп цінних паперів; 11) спосіб 

фіксації права, посвідченого цінним папером; 12) належне здійснення прав 

та обов’язків за цінними паперами, що випливають з умов їх випуску [61, c. 47–67]. 

Різновидом цінних паперів є цінні папери ІСІ, до яких чинним 

законодавством віднесено акції КІФ та інвестиційні сертифікати ПІФ. Проте 

на нормативно-правовому рівні визначення поняття цінних паперів ІСІ як таких 
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не надається. Закон про інститути спільного інвестування дає визначення цього 

поняття лише шляхом зазначення його обсягу, а саме: цінними паперами ІСІ є акції 

КІФ та інвестиційні сертифікати ПІФ. 

Під акцією КІФ у цьому нормативно-правовому акті розуміють цінний папір, 

емітентом якого є КІФ та який посвідчує майнові права його власника, включаючи 

право на отримання дивідендів (для закритого КІФ), частини майна КІФ у разі його 

ліквідації, право на управління КІФ, а також немайнові права, передбачені Законом 

про інститути спільного інвестування, а під інвестиційним сертифікатом ПІФ – 

цінний папір, емітентом якого є КУА ПІФ та який засвідчує право власності 

учасника ПІФ на частку в ПІФ та право на отримання дивідендів (для закритого 

ПІФ). 

Усі наведені ознаки цінних паперів у тій чи іншій мірі відображають їхню 

сутність та правову природу. У контексті теми цього дослідження важливо 

зупинитися на окремих ознаках цінних паперів, що показують суттєві 

характеристики цінних паперів ІСІ та є спільними і для акцій КІФ, і для 

інвестиційних сертифікатів ПІФ, що потрібно для подальшого формулювання 

їх визначення. Специфічні ознаки кожного із цих видів цінних паперів будуть 

досліджені в наступних підрозділах роботи.  

Першою ознакою цінних паперів ІСІ варто назвати їх літеральність 

як здатність таких цінних паперів бути носіями інформації, необхідної та 

достатньої для визначення обсягу прав їх власників, а також особливостей 

проведення будь-яких операцій правового характеру з такими цінним паперами. 

У чинному законодавстві України не встановлено переліку інформації, 

який має міститися в цінних паперах ІСІ. Проте визначити її обсяг можна 

із комплексного аналізу законодавства щодо правового регулювання цієї сфери 

правовідносин. 

Досліджуючи цю ознаку цінних паперів ІСІ, варто звернутися до визначення 

документарності цінних паперів як їхньої самостійної ознаки, про що неодноразово 

наголошувалося в теорії права. Неоднозначність такої характеристики цінних 

паперів будь-якої форми існування, як документарність, є, на нашу думку, 
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очевидною. І хоча в теорії права цьому питанню приділялась увага, автори зрештою 

підтверджують наявність документарності й щодо електронних цінних паперів. 

Наприклад, Дар’я Трофименко підкреслює, що визнання електронних цінних 

паперів електронними документами ґрунтується виключно на необхідності 

вписати цінні папери, які втратили свій матеріальний носій (дематеріалізовані), 

в конструкцію статті 194 ЦК України, відповідно до якої всі цінні папери 

визнаються документами. На її переконання, в електронних цінних паперах 

матеріальний носій правової інформації, тобто паперовий бланк, замінено 

особливим способом фіксації виражених у них прав, а саме електронним обліковим 

записом, що виконує функціональне призначення електронного документа та може 

визнаватися матеріальним носієм таких прав. Сама ж форма цінного папера 

не впливає на обсяг посвідчених ним майнових прав [204, c. 249]. 

Л. М. Саванець зазначає, що у випадку існування документарних цінних 

паперів цим документом є паперовий бланк. У разі бездокументарної форми 

існування цінного папера, за відсутності паперового носія, ця ознака 

не втрачається, а змінюється лише носій інформації. З її точки зору, електронний 

запис, здійснений зберігачем цінних паперів, як форма існування 

бездокументарних цінних паперів є документом; з погляду законодавця 

та довідкової літератури документи не обмежуються паперовим існуванням [190, 

c. 61]. 

На нашу думку, наділення законодавцем та представниками правової науки 

електронних цінних паперів такою властивістю, як документарність, є все таки 

помилковим. 

У статті 5 Закону України від 22 травня 2003 р. № 851-IV «Про електронні 

документи та електронний документообіг» надається визначення електронного 

документа  як документа, інформація в якому зафіксована у вигляді електронних 

даних, включаючи обов’язкові реквізити документа. При цьому передбачається, 

що електронний документ може бути створений, переданий, збережений 

і перетворений електронними засобами у візуальну форму. Візуальною формою 

подання електронного документа є відображення даних, які він містить, 
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електронними засобами або на папері у формі, придатній для сприйняття його 

змісту людиною [133]. 

Із наведеного формулювання Закону можна виснувати, хоча незважаючи 

інформація в електронному документі і зафіксована у вигляді електронних даних, 

такий документ може бути візуалізовано на папері або в електронному вигляді. 

Вбачається, що у випадку такої візуалізації вся інформація, яка міститься 

в електронному документі, має бути доступна для сприйняття людиною так, якби 

цей документ було створено в паперовому вигляді, тобто має бути відображено 

певну структуру подання інформації в документі, зазначено видавника документа, 

дату видачі, підпис уповноваженої особи тощо. 

Щодо підпису варто окремо зауважити, що в статті 7 Закону України 

від 22 травня 2003 р. № 851-IV «Про електронні документи та електронний 

документообіг» передбачається, що оригінал електронного документа обов’язково 

має містити такий реквізит, як електронний підпис автора або підпис 

автора, прирівняний до власноручного підпису відповідно до Закону України 

від 05 жовтня 2017 р. № 2155-VIII «Про електронну ідентифікацію та електронні 

довірчі послуги» [133]. 

Отже, електронний документ не є простим набором цифрових даних, 

до нього чинним законодавством України ставляться відповідні вимоги. Об’єктів 

цифрового світу набагато більше, і вони не обмежуються лише електронними 

документами, що підтверджується, зокрема, практикою Верховного Суду. 

Наприклад, у постанові Великої Палати Верховного Суду від 21 червня 2023 р. 

у справі № 916/3027/21 визначено співвідношення електронного доказу та 

електронного документа, і судом підтверджено, що поняття електронного доказу 

є ширшим за поняття електронного документа, оскільки електронний доказ – це 

будь-яка інформація в цифровій формі, що має значення для справи [104]. 

Водночас обліковий запис на рахунку в цінних паперах у системі 

депозитарного обліку цінних паперів, чим визнається відповідно до законодавчих 

приписів електронний цінний папір, з нашого погляду, не є електронним 

документом, оскільки не може бути візуалізований в електронному або паперовому 
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вигляді, а також не має такого обов’язкового реквізиту, як електронний підпис 

автора. 

Так, відповідно до статті 8 Закону України від 06 липня 2012 р. № 5178-VI 

«Про депозитарну систему України» підтвердженням прав на цінні папери та прав 

за цінними паперами, що існують в електронній формі, а також обмежень прав 

на цінні папери у певний момент часу є обліковий запис на рахунку в цінних 

паперах, що відкривається депозитарною установою. При цьому документальним 

підтвердженням наявності на певний момент часу прав на цінні папери та прав 

за цінними паперами депонента (у разі зарахування цінних паперів на депозит 

нотаріуса – відповідного кредитора) є виписка з рахунку в цінних паперах 

депонента, яка видається депозитарною установою на вимогу депонента або 

в інших випадках, установлених законодавством та договором про обслуговування 

рахунку в цінних паперах [126]. 

У виписці про стан рахунку в цінних паперах повинні бути наведені такі дані: 

1) дата і час складання виписки (із зазначенням години-хвилини-секунди); 

2) відомості про депонента, номінального утримувача; 3) відомості про цінні 

папери (найменування емітента цінних паперів, код за Єдиним державним 

реєстром підприємств та організацій України (далі – ЄДРПОУ) емітента цінних 

паперів, вид, тип, форма випуску цінних паперів, код цінних паперів, серія випуску 

цінних паперів (за наявності), кількість цінних паперів, номінальна вартість одного 

цінного папера, загальна номінальна вартість цінних паперів); 4) відомості 

про цінні папери відповідного випуску, щодо яких депозитарною установою 

зареєстровано обмеження прав на цінні папери із зазначенням типу обмежень 

та прав за цінними паперами із зазначенням типу обмежень [158]. 

Проте така виписка з рахунку не є візуалізацією цінного папера, вона лише 

є документом, в якому міститься інформація про цінний папір. 

Тож, на нашу думку, електронні цінні папери не є документами 

(електронними документами) через свою природу. І це жодним чином не нівелює 

їх як фінансові інструменти, оскільки, незважаючи на втрату електронним цінним 

папером форми документа через набуття нової форми, обумовленої сучасними 
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технологіями, вони не втратили такої своєї ознаки, як літеральність. Адже 

електронний цінний папір містить всю інформацію про права його власника, 

особливості взаємовідносин власника цінного папера та його емітента, а також всі 

інші дані, що є необхідними та достатніми для виконання цінним папером своєї 

посвідчувальної функції. Без сумніву, настав час визнати той факт, що обліковий 

запис на рахунку в цінних паперах у системі депозитарного обліку цінних паперів 

є окремим джерелом інформації на рівні з документом (зокрема й електронним). 

Такий підхід законодавця та правової науки буде адекватним тим життєвим 

реаліям, які склалися на сьогодні через активне запровадження в усі сфери 

суспільного життя цифрових технологій. Тому законодавче визначення цінних 

паперів має бути змінено в цій частині, відповідні пропозиції будуть наведені далі. 

Отже, щодо літеральності цінних паперів ІСІ варто відзначити те, що цінні 

папери ІСІ як винятково електронні цінні папери згідно зі статтею 51 Закону 

про інститути спільного інвестування у своїх облікових записах на рахунку 

в цінних паперах у системі депозитарного обліку цінних паперів містять 

інформацію про: депонента, номінального утримувача; найменування та код 

за ЄДРПОУ емітента цінних паперів ІСІ; вид, тип, форму випуску цінних паперів 

ІСІ; код цінних паперів ІСІ; серію випуску цінних паперів ІСІ (за наявності); 

кількість цінних паперів ІСІ; номінальну вартість одного цінного папера ІСІ; 

загальну номінальну вартість цінних паперів ІСІ; цінні папери ІСІ відповідного 

випуску, щодо яких депозитарною установою зареєстровано обмеження прав 

на цінні папери ІСІ із зазначенням типу обмежень та прав за цінними паперами ІСІ 

із зазначенням типу обмежень; реєстраційний код за ЄДР ІСІ ПІФ. 

Однак на цьому прояв літеральності цінних паперів ІСІ не обмежується, 

оскільки більш детальна інформація щодо них міститься у відповідному проспекті 

емісії. Наприклад, проспект емісії цінних паперів ІСІ обов’язково повинен містити: 

1) характеристику КУА; 2) характеристику КІФ або ПІФ; 3) текст регламенту КІФ 

або КУА; 4) інформацію про розміщення раніше випущених в обіг акцій КІФ 

або інвестиційних сертифікатів ПІФ; 5) дані про проголошений випуск акцій КІФ, 

що здійснюється з метою спільного інвестування, або про проголошений випуск 
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інвестиційних сертифікатів ПІФ. Крім того, в окремих випадках зазначаються 

відомості про оцінювача майна (якщо інвестиційною декларацією передбачено 

інвестування в нерухомість), фондову біржу, на якій планується здійснювати обіг 

акцій КІФ (для біржових КІФ) або обіг інвестиційних сертифікатів (для біржових 

ПІФ), зберігача (у разі укладення договору про обслуговування активів ІСІ 

зі зберігачем) тощо [153; 154]. 

Таким чином, літеральність цінних паперів ІСІ проявляється у фіксуванні 

в обліковому записі на рахунку в цінних паперах у системі депозитарного 

обліку цінних паперів основної інформації, необхідної для ідентифікації 

конкретного цінного папера ІСІ серед інших, а також у визначенні детальної 

інформації щодо цінних паперів ІСІ конкретного випуску у відповідному проспекті 

емісії. 

Другою ознакою цінних паперів ІСІ потрібно розглядати легітимацію. 

Цінні папери ІСІ посвідчують право їх власників на участь у спільному 

інвестуванні, що й виділяє їх в окрему групу. Обсяг майнових та немайнових прав 

власників цінних паперів ІСІ різниться залежно від типу ІСІ, про що йтиметься 

в наступних підрозділах роботи. Оскільки цінні папери ІСІ відносяться 

до емісійних цінних паперів, то права на цінний папір та права за цінним папером 

виникають з моменту його розміщення. На цю особливість звертає увагу 

О. І. Виговський, який стверджує, що емісійний цінний папір як об’єкт цивільних 

правовідносин починає інвестувати з моменту його розміщення, коли первинне 

право власності на цінний папір та права, що ним посвідчені, виникають одночасно 

і в повному обсязі в інвестора («першого власника») [15, c. 143]. Однак права 

у власника цінних паперів ІСІ з’являються після укладення договору купівлі-

продажу цінних паперів ІСІ та їх оплати у строк, передбачений проспектом емісії. 

Тільки після цього цінні папери ІСІ зараховуються на рахунок у цінних паперах 

їх власника. 

Після розміщення цінних паперів ІСІ їх емітент не має права змінювати 

прийняте рішення про розміщення цінних паперів ІСІ в частині обсягу прав 

за цінними паперами такого інституту, умов розміщення та кількості зазначених 
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цінних паперів ІСІ одного випуску, крім випадків, передбачених законодавством, 

зокрема Законом про інститути спільного інвестування. 

Таким чином, легітимація цінних паперів ІСІ проявляється в тому, що після 

розміщення цінних паперів ІСІ, укладення договору купівлі-продажу та їх оплати 

вони стають інструментом посвідчення прав їх власника на участь у спільному 

інвестуванні відповідно до умов розміщення конкретного випуску цінних паперів 

ІСІ. 

Похідною від легітимації, на нашу думку, є ознака публічної достовірності 

цінних паперів ІСІ. На сьогодні публічна достовірність цінних паперів ІСІ 

зумовлена жорстким законодавчим регулюванням питання обліку прав на цінні 

папери в цілому. Відповідно до чинного законодавства облік прав власності 

на цінні папери ІСІ здійснюється відповідно до законодавства про депозитарну 

систему, а саме на рахунках у цінних паперах депонента, які відкриваються 

депозитарною установою. Отже, питання приналежності конкретного цінного 

папера ІСІ його власнику є беззаперечним через чіткий та урегульований механізм 

обліку прав на цінні папери ІСІ, зокрема і в частині переходу права власності 

на такі цінні папери. 

Цінним паперам ІСІ також властива така ознака, як каузальність, адже цей 

різновид цінних паперів є інструментом інвестування, а інвестиційним відносинам 

властива саме каузальність. Набуваючи у власність цінні папери ІСІ, особа 

орієнтується на напрямки інвестування, яке провадиться конкретним ІСІ чи КУА. 

Відкритість та прозорість такої інформації є обов’язковою умовою діяльності ІСІ, 

що гарантує інвесторам максимальну обізнаність щодо сфер інвестування 

їх коштів, які були сплачені за цінні папери. 

На каузальність інвестиційних відносин звертають увагу й окремі науковці, 

зокрема О. Чабан, яка договори у сфері здійснення інвестицій називає каузальними, 

оскільки в них безпосередньо зазначені підстави укладення та визначена мета, 

досягнення якої ставлять інвестори [215, c. 13]. 

Цінні папери ІСІ також мають такі ознаки, як автономність та презентація, 

які, на нашу думку, варто розглядати разом. Цінні папери ІСІ підлягають вільному 
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обігу на ринку цінних паперів відповідно до вимог чинного законодавства, а отже, 

можуть бути відчужені їх власниками разом із тими правами, які таким цінним 

папером посвідчуються. При цьому реалізація емітентом цінних паперів ІСІ своїх 

зобов’язань за конкретним цінним папером, зокрема і шляхом його викупу, 

відбувається саме щодо власника цінного папера ІСІ на такий момент. Право 

власності підтверджується випискою з рахунку у цінних паперах, про що вже 

йшлося. 

Презентація цінних паперів ІСІ відбувається не шляхом безпосереднього 

пред’явлення цінного папера його емітенту, враховуючи електронну форму 

існування цінних паперів ІСІ, а шляхом подання відповідних заяв чи інших 

аналогічних процедур. Наприклад, у разі наявності в інвестора наміру реалізувати 

емітенту цінні папери ІСІ він має подати відповідну заяву (вимогу) про викуп 

цінних паперів ІСІ. Отже, незважаючи на зміни із технічного боку презентації 

цінних паперів ІСІ, сутність цієї ознаки залишилась незмінною. 

Таким чином, дослідивши ознаки цінних паперів та цінних паперів ІСІ, 

а також врахувавши законодавчі та теоретичні характеристики наведених понять, 

нами пропонуються альтернативне визначення понять «цінні папери» та «цінні 

папери ІСІ». 

Цінні папери – це документи установленої форми з відповідними реквізитами 

чи обліковий запис на рахунку в цінних паперах у системі депозитарного обліку 

цінних паперів, що посвідчують майнові та окремі немайнові права їх власників, 

визначають взаємовідносини емітента цінних паперів (особи, яка видала цінні 

папери) і особи, яка має права на цінні папери, та передбачають виконання 

зобов’язань за такими цінними паперами, а також можливість передачі прав 

на цінні папери та прав за цінними паперами іншим особам. 

Цінні папери ІСІ – це облікові записи на рахунку в цінних паперах у системі 

депозитарного обліку цінних паперів, які випущені у вигляді акцій КІФ або 

інвестиційних сертифікатів ПІФ, що посвідчують майнові та немайнові права 

їх учасників, визначають характер взаємовідносин між учасниками КІФ та самим 

фондом або між учасниками ПІФ та КУА ПІФ відповідно, порядок виконання КІФ 
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та КУА ПІФ своїх зобов’язань перед власниками цінних паперів ІСІ, а також 

особливості та порядок передачі їх власниками прав на такі цінні папери і прав за 

такими цінними паперами іншим особам.  

Ознаками цінних паперів ІСІ є літеральність, легітимація, публічна 

достовірність, каузальність, автономність та презентація. 

Дослідивши поняття та особливості цінних паперів ІСІ в цілому, перейдемо 

до вивчення спеціальних ознак і властивостей акцій КІФ та інвестиційних 

сертифікатів ПІФ, чому й будуть присвячені два наступні підрозділи роботи. 

2.2 Акції корпоративного інвестиційного фонду як різновид цінних паперів 

інституту спільного інвестування  

Акції КІФ є різновидом цінних паперів, які необхідно відрізняти від акцій. 

Як слушно звертає увагу Т. М. Бороденко, виділення акцій КІФ в окрему групу 

цінних паперів відбулося тільки у 2012 році, тоді як у період до 2012 року такі цінні 

папери належали до ряду акцій [10, c. 38]. При цьому на сьогодні законодавець 

відмежував акції КІФ від акцій, не лише виділивши їх в іншу групу, а й закріпивши 

застереження щодо незастосування законодавства про акціонерні товариства 

до регулювання діяльності КІФ у статті 3 Закону про інститути спільного 

інвестування. 

Отже, правова природа, ознаки та властивості акцій КІФ як самостійного 

різновиду цінних паперів будуть встановлені в цьому підрозділі нашого 

дослідження. 

Визначення поняття «акція КІФ» надається в чинному законодавстві 

України. Так, в Законі про інститути спільного інвестування під акцією КІФ 

розуміється цінний папір, емітентом якого є КІФ та який посвідчує майнові права 

його власника (учасника КІФ), включаючи право на отримання дивідендів 

(для закритого КІФ), частини майна КІФ у разі його ліквідації, право на управління 

КІФ, а також немайнові права, передбачені зазначеним Законом. Абсолютно 
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аналогічне визначення наведено й у статті 10 Закону України «Про ринки капіталу 

та організовані товарні ринки» [181]. 

Із наданого визначення можна встановити, що акції КІФ посвідчують майнові 

та немайнові права учасників КІФ. При цьому акції КІФ, як і будь-які інші цінні 

папери, посвідчують не лише права учасника КІФ, а й кореспондуючі обов’язки 

КІФ як емітента цих цінних паперів. На такій властивості цінних паперів 

наголошує, зокрема, В. Л. Яроцький [231, c. 473]. 

Визначення прав учасників КІФ як власників акцій КІФ, а також 

кореспондуючих таким правам обов’язків є важливим етапом дослідження 

правової природи акцій КІФ. Проте спершу необхідно встановити ознаки та 

характеристики акцій КІФ як різновиду цінних паперів. 

Варто підкреслити, що сучасна теорія права приділяє незначну увагу 

питанням правової природи акцій КІФ. Зазначена сфера знань «більш популярна» 

серед фахівців у сфері економіки в контексті застосування акцій КІФ як фінансових 

інструментів, особливостей їх обліку, звітності, впливу на показники економічної 

ефективності та інвестиційної привабливості тих чи інших учасників відносин 

спільного інвестування. 

Тож з метою визначення ознак акцій КІФ насамперед потрібно звернутися 

до відповідного законодавства у цій сфері. 

Дослідження чинного законодавства України дає змогу виділити такі ознаки 

акцій КІФ як складової системи цінних паперів: 

1. Акції КІФ є емісійними цінними паперами. Сутність емісійного цінного 

папера полягає в тому, що такий цінний папір у межах одного випуску посвідчує 

однаковий обсяг прав їхніх власників стосовно особи, яка бере на себе відповідні 

зобов’язання. Емісійні цінні папери є протилежними до неемісійних, тобто таких 

цінних паперів, які видаються конкретному кредитору боржником у випадках, 

передбачених законодавством (наприклад, вексель, коносамент, закладна тощо) 

[78, c. 81]. Емітентом акцій КІФ, звичайно, є КІФ. Порядок їхньої емісії 

регулюється чинним законодавством України у сфері емісії цінних паперів 
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у цілому з урахуванням особливостей, встановлених законодавством у сфері 

спільного інвестування. 

2. Акції КІФ є простими. Таке положення прямо передбачено частиною 

другою статті 51 Закону про інститути спільного інвестування, а також частиною 

другою статті 10 Закону України «Про ринки капіталу та організовані товарні 

ринки» [181]. При цьому така ознака, як «простий», не надається жодному іншому 

цінному паперу, окрім безпосередньо акцій класичного акціонерного товариства, 

що випливає зі змісту згаданого Закону України «Про ринки капіталу та 

організовані товарні ринки». Акції класичного акціонерного товариства можуть 

бути як простими, так і привілейованими. На цю особливість звертається увага 

в теорії права, наприклад у працях О. П. Сущ [200, c. 46]. 

Отже, законодавець, наділивши акції КІФ ознакою «простий», не надав 

характеристику такої ознаки саме для цього виду цінних паперів. «Простий 

характер» акцій КІФ можна визначити за аналогією з акціями класичного 

акціонерного товариства як такий, що означає відсутність привілеїв одного 

учасника КІФ щодо інших, зокрема в частині черговості отримання дивідендів, 

виплат у разі ліквідації КІФ тощо, тобто власники акцій КІФ наділені однаковими 

правами у межах однієї емісії акцій КІФ. 

3. Акції КІФ існують в електронній формі. Відповідно до частини другої 

статті 10 Закону України «Про ринки капіталу та організовані товарні ринки» від 

акції КІФ існують в електронній формі [181]. Причому в частині третій статті 8 

цього нормативно-правового акта передбачається, що цінні папери існують 

в електронній (електронні цінні папери) та паперовій (паперові цінні папери) 

формах. Електронний цінний папір відображається у вигляді облікового запису 

на рахунку в цінних паперах у системі депозитарного обліку цінних паперів. 

Водночас у частині другій статті 51 Закону про інститути спільного 

інвестування встановлюється, що акції КІФ існують у бездокументарній формі. 

Тож у Законі про інститути спільного інвестування застосовується застаріла 

термінологія щодо електронних цінних паперів, що може стати приводом 

для різноманітних зловживань у процесі здійснення спільного інвестування.  
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Отже, з метою уніфікації правового регулювання відносин у сфері 

використання акцій КІФ та вдосконалення юридичної техніки пропонуємо внести 

відповідні зміни до Закону про інститути спільного інвестування та скрізь 

за текстом Закону термін «бездокументарна форма цінного паперу» замінити 

на «електронна форма цінного папера» (або «електронний цінний папір») 

у відповідному відмінку. 

4. Акції КІФ є іменними. Як і попередні ознаки, іменний характер акцій КІФ 

прямо передбачений Законом про інститути спільного інвестування та Законом 

України «Про ринки капіталу та організовані товарні ринки» від. Таким чином, 

акція КІФ належить конкретно визначеній особі, а враховуючи той факт, що акції 

КІФ є лише електронними, власником КІФ є власник відкритого в депозитарній 

установі рахунку в цінних паперах, на якому обліковується відповідна акція, 

або інша особа в установлених законодавством випадках. 

5. Акція КІФ може бути оплачена як коштами, так й іншими активами. 

Так, за загальним правилом, встановленим у статті 51 Закону про інститути 

спільного інвестування, оплата вартості акцій учасниками КІФ здійснюється 

коштами. Однак є винятки для біржових КІФ (характеристика видів ІСІ надавалась 

у попередньому розділі цього дослідження): – в пункті 5 розділу ІІ Положення 

про порядок розміщення, обігу та викупу цінних паперів інституту спільного 

інвестування, затвердженого рішенням НКЦПФР від 30 липня 2013 р. № 1338, 

передбачається, що оплата цінних паперів біржового ІСІ може здійснюватися 

у відповідній пропорції активами, визначеними інвестиційною декларацією 

зазначеного інституту [157]. 

Для порівняння Законом України від 27 липня 2022 р. № 2465-ІХ 

«Про акціонерні товариства» також надається право оплатити акції звичайного 

акціонерного товариства іншим майном, окрім грошей, якщо така можливість 

передбачена рішенням про емісію відповідних акцій [119]. 

6. Акція КІФ є пайовим цінним папером. Відповідно до частини сьомої 

статті 8 Закону України «Про ринки капіталу та організовані товарні ринки» акції 

КІФ належать до пайових цінних паперів, тобто цінних паперів, що посвідчують 
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участь їх власника у статутному капіталі та/або активах емітента та надають право 

на отримання частини прибутку (доходу, дивідендів), а також інші передбачені 

законодавством чи внутрішніми документами емітента права [181]. 

Зі змісту останньої ознаки акцій КІФ можна зробити висновок, що характер 

акцій КІФ свідчить про підтвердження ними прав власника (майнових 

та немайнових) щодо емітента, у нашому випадку – КІФ. Особливості прав 

власників КІФ мають важливе значення для встановлення правової природи самих 

цінних паперів цього виду, тому вони підлягають дослідженню у межах нашої 

дисертаційної роботи. 

У теорії права зустрічається думка, що сукупність майнових та немайнових 

прав учасників КІФ потрібно вважати корпоративними правами учасників КІФ 

[57, c. 133]. Майнові та немайнові права тісно пов’язані між собою, можна навіть 

стверджувати, що, по суті, «класичних» немайнових прав учасників КІФ, оскільки 

вони безпосередньо впливають на зміст та обсяг майнових прав учасників КІФ. 

Однак з метою систематизації інформації про права учасників КІФ варто виходити 

із тези, що у власників акцій КІФ є майнові та немайнові права. Дослідимо 

їх детальніше. 

Проаналізувавши чинне законодавство України у сфері правового 

регулювання ІСІ та цінних паперів, можна виділити такі групи майнових права 

учасників КІФ як власників акцій: універсальні та спеціальні. Універсальні майнові 

права учасників КІФ характерні абсолютно для всіх видів КІФ, а спеціальні – лише 

для деяких видів. 

До універсальних майнових прав учасників КІФ як власників акцій КІФ 

необхідно відносити такі. 

Право на управління КІФ. Після набуття у власність акцій КІФ особа стає 

учасником КІФ та набуває право брати участь у загальних зборах учасників КІФ 

як вищого органу КІФ. Приналежність особи до учасників КІФ підтверджується 

лише переліком учасників КІФ, який складається депозитарієм цінних паперів 

на кінець операційного дня за три робочих дні до дня проведення загальних зборів, 

обмеження права на участь у яких законом не допускається. 
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 До органів управління корпоративного інвестиційного фонду, крім 

загальних зборів учасників,  відноситься також і наглядова рада, яка допомагає 

здійснювати контроль за діяльністю КУА. Члени наглядової ради обираються 

загальними зборами, що дозволяє учасникам призначити своїх представників або 

особисто увійти до її складу.  

 Потрібно наголосити на тому, що КІФ не має виконавчого органу, функції 

якого виконує КУА на підставі укладеного договору. Перевага КІФ, у порівнянні 

з ПІФ, – це наявність структури управління, яка забезпечує дієвий контроль 

за роботою КУА, що проявляється в його можливості змінити КУА (на відміну 

від ПІФ). 

У теорії права існує погляд, що право на управління КІФ належить 

до немайнових прав, оскільки безпосередньо пов’язане з особистістю учасника 

КІФ [57, c. 132]. Наведена думка є доволі аргументованою, проте суперечить 

приписам чинного законодавства, оскільки право на управління КІФ відноситься 

законодавцем до майнових прав. 

Цікаво відмітити, що законодавець передбачив у розділі IX «Прикінцеві 

та перехідні положення» Закону про інститути спільного інвестування проведення 

загальних зборів КІФ дистанційно в порядку, затвердженому НКЦПФР, у разі 

неможливості проведення зборів унаслідок здійснення обмежувальних заходів 

у зв’язку з дією карантину на території України. Тимчасовий порядок скликання 

та дистанційного проведення загальних зборів акціонерів та загальних зборів 

учасників КІФ було затверджено рішенням НКЦПФР від 16 квітня 2020 р. № 196 

[168]. 

Варто зауважити, що дистанційний спосіб проведення загальних зборів набув 

достатнього поширення серед акціонерних товариства, про що свідчить судова 

практика щодо оскарження результатів таких зборів (наприклад, постанови 

Верховного Суду від 18 січня 2022 р. у справі № 924/53/21, від 07 червня 2022 р. 

у справі № 922/2416/21, від 17 травня 2023 р. у справі № 908/3213/21 та ін.) [109; 

111; 112]. 

https://itandem.com.ua/control_of_amc/
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Проте постановою Кабінету Міністрів України від 27 червня 2023 р. № 651 

з 24 години 00 хвилин 30 червня 2023 р. на всій території України було 

відмінено карантин, встановлений з метою запобігання поширенню на території 

України гострої респіраторної хвороби COVID-19, спричиненої коронавірусом 

SARS-CoV-2 [122]. Таким чином, приписи розділу IX «Прикінцеві та перехідні 

положення» Закону про інститути спільного інвестування щодо можливості 

проведення загальних зборів КІФ дистанційно втратили свою чинність. 

Водночас 06 липня 2023 р. рішенням НКЦПФР № 754 затверджено Порядок 

скликання та дистанційного проведення загальних зборів учасників 

корпоративного інвестиційного фонду в період дії воєнного стану [166]. 

Це рішення суперечить чинній редакції Закону про інститути спільного 

інвестування, оскільки вона не передбачає можливості дистанційного проведення 

загальних зборів учасників корпоративного фонду. Таким чином, проведення 

загальних зборів учасників КІФ дистанційно буде прямим порушенням вимог 

Закону про інститути спільного інвестування та стане підставою для визнання 

рішень, прийнятих на таких зборах, недійсними в судовому порядку. 

При цьому сама ідея проведення загальних зборів учасників КІФ дистанційно 

є актуальною та прогресивною в умовах сьогодення. У зв’язку з воєнною агресією 

Російської Федерації щодо України значна кількість наших співгромадян була 

змушена покинути місця свого постійного проживання, у тому числі й виїхати 

за кордон. Тож рішення НКЦПФР від 06 липня 2023 р. № 754 є своєчасним, 

дуже важливим та таким, що зможе вирішити значну кількість практичних 

проблем, пов’язаних із реалізацією учасниками КІФ як власників акцій КІФ своїх 

майнових прав на управління КІФ. 

Однак з метою усунення колізій в правовому регулюванні, варто розглянути 

питання щодо внесення відповідних змін до Закону про інститути спільного 

інвестування. 

Зауважимо, що в новому Законі України від 27 липня 2022 р. № 2465-ІХ 

«Про акціонерні товариства» навіть введено поняття «дистанційні загальні збори». 

У процесі таких зборів волевиявлення акціонерів фіксуються шляхом опитування, 
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що проводиться через депозитарну систему України [119]. Згаданий досвід 

законодавця щодо закріплення на рівні закону можливості проведення 

дистанційних загальних зборів акціонерів в акціонерних товариствах, варто 

застосувати й щодо ІСІ. Конкретні пропозиції щодо змін до Закону про інститути 

спільного інвестування наведені в додатку до цієї дисертації. 

Таким чином, право на управління КІФ реалізується учасниками КІФ 

як власниками акцій КІФ через їх участь у загальних зборах учасників КІФ. 

Право на участь у розподілі коштів та активів КІФ у разі його ліквідації. 

Одним із універсальних майнових прав учасника КІФ як власника акцій КІФ 

є право на участь у розподілі коштів та інших активів КІФ у разі його ліквідації. 

Зазначене право реалізується учасниками КІФ у два етапи: 

- участь у розподілі коштів КІФ, що залишилися після викупу акцій 

учасників КІФ, які подали заявки до КІФ про їх викуп до моменту прийняття 

рішення про ліквідацію КІФ, внесення обов’язкових платежів до Державного 

бюджету України та задоволення вимог кредиторів пропорційно кількості акцій 

КІФ, що їм належать; 

- участь у розподілі інших активів КІФ після виконання попереднього етапу 

пропорційно кількості акцій КІФ, що їм належать. 

Розподіл інших, ніж кошти, активів між учасниками КІФ відбувається двома 

можливими шляхами: 

- продаж активів із подальшим розподілом отриманих коштів; 

- розподіл активів без їх продажу в результаті переоформлення права 

власності на такі активи. 

Зі змісту Закону про інститути спільного інвестування та Положення 

про порядок припинення корпоративного інвестиційного фонду, затвердженого 

рішенням НКЦПФР від 19 листопада 2013 р. № 2606 [149], можна зробити такі 

висновки щодо особливостей реалізації учасниками КІФ свого майнового права 

на участь у розподілі інших активів КІФ: 

- розподіл інших, ніж кошти, активів між учасниками КІФ може 

здійснюватися лише у разі приватного розміщення акцій КІФ; 
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- можливість розподілу інших, ніж кошти, активів між учасниками КІФ має 

бути передбачена регламентом та підкріплена згодою всіх учасників КІФ; 

- у КІФ на момент ліквідації наявні кошти для здійснення викупу акцій 

учасників КІФ, які подали заявки до КІФ про їх викуп до моменту прийняття 

рішення про ліквідацію КІФ, внесення обов’язкових платежів до Державного 

бюджету України та задоволення вимог кредиторів; 

- розподіл інших, ніж кошти, активів КІФ оформлюється договором, 

що укладається між ліквідаційною комісією та всіма учасниками КІФ, істотними 

умовами якого є найменування емітентів, кількість, ціна, загальна вартість цінних 

паперів, коштів, майнових та немайнових прав, іншого майна, що належить 

кожному учаснику КІФ; 

- витрати, пов'язані з переходом прав власності на активи, покладаються 

на набувачів таких активів; 

- у тому випадку, коли приймається рішення про реалізацію інших, 

ніж кошти, активів КІФ з метою подальшого розподілу між учасника КІФ 

отриманих коштів, реалізація активів КІФ здійснюється ліквідаційною комісією; 

спеціального порядку здійснення такої реалізації на момент проведення цього 

дослідження не затверджено. 

Право на викуп акцій КІФ емітентом. Законом про інститути спільного 

інвестування передбачається можливість викупу акцій КІФ, тобто сплата КІФ 

учаснику вартості частини чистих активів пропорційно кількості акцій КІФ, 

що належать йому, з припиненням права власності учасника КІФ на такі акції. 

Право на викуп акцій КІФ не є безумовним та залежить від типу КІФ, хоча все ж 

таки може вважатися універсальним, оскільки притаманне учасникам КІФ усіх 

типів. 

Зокрема, КІФ відкритого типу зобов’язаний здійснювати викуп акцій КІФ 

у будь-який час на вимогу учасника, КІФ інтервального типу бере на себе 

зобов’язання здійснювати викуп акцій КІФ на вимогу учасника протягом 

обумовленого у проспекті емісії строку (інтервалу), а КІФ закритого типу – 

на момент його припинення. 
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Варто зауважити, що питання викупу акцій КІФ є неврегульованим, 

що створює приводи для можливих зловживань з боку КУА щодо цього. 

Так, у Законі про інститути спільного інвестування зазначається лише право 

учасника КІФ на подання заяви про викуп акцій у випадках та в порядку, 

що встановлені в цьому нормативно-правовому акті (наводились вище). Мотивація 

вимоги викупу акцій КІФ значення не має. Водночас правових наслідків 

непроведення такого викупу Закон про інститути спільного інвестування 

не передбачає. 

Зі змісту Положення про порядок розміщення, обігу та викупу цінних паперів 

інституту спільного інвестування, затвердженого рішенням НКЦПФР від 30 липня 

2013 р. № 1338, вбачається, що викуп акцій КІФ здійснюється КУА та/або через 

торговців цінними паперами, з якими КУА уклала відповідні договори, відповідно 

до регламенту КІФ. Викуп акцій КІФ відкритого типу здійснюється кожного 

робочого дня, інтервального – у строки, встановлені проспектом емісії акцій КІФ. 

При цьому ані Положенням, ані Законом про інститути спільного 

інвестування не визначається алгоритм дій учасника КІФ, заява якого щодо викупу 

акцій КІФ не задовольняється, незважаючи на наявність усіх необхідних підстав 

та умов для проведення такого викупу. 

На нашу думку, відсутність відповідальності конкретних осіб за такі 

порушення нівелює права учасників КІФ на викуп у них акцій. Тому пропонується 

внести відповідні зміни до Закону про інститути спільного інвестування, 

які наводяться в додатку до цієї дисертації. 

Крім того, необхідно звернути увагу на ту обставину, що Закон про інститути 

спільного інвестування не передбачає випадків обов’язкового викупу акцій КІФ 

у разі незгоди учасника КІФ з прийнятими загальними зборами КІФ рішеннями, 

що мають важливе значення для розвитку КІФ. 

Подібний правовий інститут обов’язкового викупу акцій є в класичних 

акціонерних товариствах. Так, у статті 102 Закону України від 27 липня 2022 р. 

№ 2465-ІХ «Про акціонерні товариства» передбачається, що кожний акціонер, 

який є власником простих акцій, має право вимагати здійснення обов’язкового 
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викупу акціонерним товариством належних йому простих акцій, якщо він 

зареєструвався для участі у загальних зборах та голосував проти прийняття 

загальними зборами рішення про: 1) злиття, приєднання, поділ, перетворення, 

виділ, зміну типу товариства; 2) вчинення товариством значних правочинів; 

3) надання попередньої згоди на вчинення приватним акціонерним 

товариством значних правочинів; 4) вчинення товариством правочину, щодо 

якого є заінтересованість; 5) зміну розміру статутного капіталу; 6) відмову 

від використання переважного права акціонера на придбання акцій додаткової 

емісії у процесі їх розміщення; 7) емісію конвертованих облігацій; 8) внесення змін 

до статуту акціонерного товариства у випадках придбання контрольного пакета 

акцій та домінуючого контрольного пакета акцій приватних акціонерних товариств 

[119]. 

Таке право акціонера акціонерного товариства вимагати викупу товариством 

належних йому акцій у наведеній ситуації отримало в юридичній літературі 

визначення «право на незгоду». Зазначене алегоричне визначення вимоги щодо 

обов’язкового викупу акцій звичайного акціонерного товариства можна зустріти, 

наприклад, у працях О. Паплик, А. Сороченка, В. Цікала та інших [87; 199, 212]. 

О. Р. Кібенко доходить висновку, що право вимагати у товариства викупу 

своїх акцій є способом захисту майнових інтересів акціонера в ситуаціях суттєвої 

зміни умов інвестування, яка виникла з волі самого акціонерного товариства. 

Право акціонера вимагати викупу своїх акцій є стримуючим механізмом у разі 

прийняття товариством найбільш важливих рішень [50, c. 242-243]. 

О. Паплик зазначає, що «право на незгоду» можна розглядати, зокрема, 

як спосіб захисту прав міноритарних акціонерів, які не згодні з управлінськими 

рішеннями більшості та через брак голосів не можуть чинити опір таким рішенням 

[87, c. 32]. 

Зауважимо про необхідність подібного захисту прав учасників КІФ, 

які мають незначну кількість акцій КІФ та не можуть кардинально впливати 

на рішення, прийняті більшістю. Причому такі рішення в будь-якому випадку 
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впливають на ефективність використання інвестованих таким учасником КІФ 

коштів в акції КІФ. 

Отже, обґрунтованим є запровадження інституту обов’язкового викупу акцій 

КІФ у разі незгоди учасника КІФ з рішеннями, прийнятими загальними зборами 

КІФ, за умови, що учасник голосував проти такого рішення, подібного до інституту 

обов’язкового викупу акцій звичайного акціонерного товариства. 

Тож нами пропонується внести зміни до Закону про інститути спільного 

інвестування, що наведені в додатку до дисертації.  

У теорії права також зустрічається позиція про необхідність захисту прав 

акціонерів класичного акціонерного товариства у наведених випадках, однак 

у тому разі, коли такий акціонер не брав участь у голосуванні з незалежних 

від нього причин (наприклад, не був належним чином повідомлений 

про проведення загальних зборів). За чинним законодавством такий акціонер 

не має права вимагати обов’язкового викупу в нього акцій з формальних причин, 

тому, зокрема, У. В. Яримович пропонує передбачити законодавчу можливість 

оскаржити в судовому порядку рішення загальних зборів, з яким акціонер 

не згоден, однак не може вимагати обов’язкового викупу акцій з формальних 

причин [228, c. 163]. 

З нашого погляду, описана ситуація є актуальною для практики, зокрема 

у розрізі КІФ, проте запропонований спосіб захисту є не зовсім коректним, 

оскільки даватиме змогу в усіх випадках, коли акціонер або, в нашому випадку, – 

учасник КІФ не згоден з рішенням загальних зборів, оскаржувати його в судовому 

порядку та певним чином блокувати роботу товариства. Тому в разі, якщо учасник 

КІФ не був присутній на загальних зборах КІФ з незалежних від нього причин та 

не зміг проголосувати проти рішення загальних зборів, а отже, й вимагати 

обов’язкового викупу в нього акцій КІФ, належним способом захисту доречно 

визнати саме встановлення в судовому порядку поважності причин неучасті 

учасника КІФ у загальних зборах та зобов’язання КУА викупити в нього акції КІФ. 
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Окрім досліджених універсальних майнових прав учасників КІФ, вони 

наділені спеціальними правами. До спеціальних майнових прав учасників КІФ 

як власників акцій КІФ необхідно віднести такі права. 

Право на отримання дивідендів, яке належить тільки учасникам КІФ 

закритого типу. Відповідно до приписів Закону про інститути спільного 

інвестування реалізація права на отримання дивідендів учасниками КІФ закритого 

типу не є безумовною, а залежить від низки факторів, як от: 

- можливість та порядок виплати дивідендів повинні бути передбачені 

в статуті КІФ; 

- порядок виплати дивідендів має бути закріплений у регламенті КІФ; 

- загальні збори учасників КІФ мають прийняти рішення про виплату 

дивідендів та затвердити їх розмір; 

- наглядова рада КІФ має визначити дату складення переліку осіб, які мають 

право на отримання дивідендів, порядок та строки їх виплати. 

Крім того, хоча це й не передбачено в Законі про інститути спільного 

інвестування, а походить від самої суті дивідендів, реалізація права на отримання 

дивідендів учасником КІФ відкритого типу залежить від наявності прибутку у КІФ, 

оскільки відповідно до підпункту 14.1.49 пункту 14 статті 14 Податкового кодексу 

України дивідендами є платіж, що здійснюється юридичною особою, в тому числі 

емітентом корпоративних прав, інвестиційних сертифікатів чи інших цінних 

паперів, на користь власника таких корпоративних прав, інвестиційних 

сертифікатів та інших цінних паперів, що засвідчують право власності інвестора 

на частку (пай) у майні (активах) емітента, у зв’язку з розподілом частини його 

прибутку, розрахованого за правилами бухгалтерського обліку [92]. 

Потрібно зазначити, що питання виплати дивідендів учасникам КІФ 

закритого типу майже не досліджувалось в правовій теорії, хоча є важливим 

майновим правом для таких осіб, а питання його реалізації мають суттєве 

практичне значення. 
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Критичне дослідження особливостей правового регулювання виплати 

дивідендів учасникам КІФ закритого типу досліджувала І. Я. Полянська. Вона 

слушно звертає увагу на такі недоліки правового регулювання у цій сфері: 

- відсутність можливості в учасників КІФ внести зміни до статуту КІФ щодо 

виплати дивідендів, що пов’язано із забороною емітента змінювати обсяг прав 

акціонерів за акціями КІФ, передбаченою Положенням про порядок реєстрації 

проспекту емісії та випуску акцій корпоративного інвестиційного фонду, 

затвердженим рішенням НКЦПФР від 20 червня 2013 р. № 1104; 

- відсутність законодавчих вимог щодо періодичності та граничності строків 

виплати дивідендів, оскільки це залежить від рішення наглядової ради КІФ, 

а відповідальність за неприйняття такого рішення не передбачена [97, c. 289-290]. 

Варто погодитися з викладеними критичними висновками пані Полянської 

та запропонованими нею відповідними напрямками вдосконалення чинного 

законодавства України, викладеними в цій же статті. Однак наведені висновки 

потребують певного доопрацювання та конкретизації. 

Так, науковцем пропонується закріпити в Законі про інститути спільного 

інвестування граничні строки виплати дивідендів учасниками КІФ закритого типу 

тривалістю у три місяці, що обчислюється з дня прийняття загальними зборами 

учасників КІФ рішення про виплату дивідендів, із наданням наглядовій раді КІФ 

права на зміну цього строку убік зменшення [97, c. 290]. 

Однак, на нашу думку, самі по собі такі положення не будуть мати жодного 

практичного значення у випадку відсутності механізму дій у разі порушення 

наглядовою радою зазначених строків. 

Тож нами пропонується внести зміни до Закону про інститути спільного 

інвестування, які конкретизовані в додатку до дисертації. 

Право на конвертацію акцій КІФ в цінні папери іншого ІСІ, крім конвертації 

акцій венчурних КІФ у цінні папери будь-яких інших ІСІ, а також конвертації 

цінних паперів інших ІСІ в акції венчурних КІФ. Зі змісту положень Закону 

про інститути спільного інвестування можна виділити ще одне спеціальне майнове 

право учасника КІФ – здійснити конвертацію належних йому акцій КІФ у цінний 
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папір іншого ІСІ. Це право не можна вважати універсальним, оскільки наведений 

нормативно-правовий акт забороняє конвертацію цінних паперів венчурних ІСІ 

у цінні папери будь-яких ІСІ, а також конвертація цінних паперів ІСІ у цінні папери 

венчурних ІСІ. 

Порядок та особливості конвертації акцій КІФ у цінні папери іншого ІСІ 

визначені спеціальним підзаконним нормативно-правовим актом – Положенням 

про порядок конвертації цінних паперів інституту спільного інвестування, 

затвердженим рішенням НКЦПФР від 01 жовтня 2013 р. № 2073 [148]. 

Щодо сутності самого права власника акцій КІФ на конвертацію належних 

йому цінних паперів можна погодитися з О. С. Яворською та І. Я. Огнистою, 

які вважають, що мотивом ініціювання інвестором конвертації є його бажання 

швидко та легко змінити інвестиційну стратегію. На думку науковців, право вибору 

реципієнта інвестицій належить до сфери повного відання інвестора, і тому саме 

він повинен бути відповідальним за обсяг тих прав і обов’язків, що набуваються 

ним у результаті зміни схеми колективного інвестування, а отже, встановлення меж 

конвертації за видами і типами ІСІ не можемо визнати доцільним [80, c. 53]. 

Проте в контексті дослідження прав власників акцій КІФ як складової 

характеристики акцій КІФ такі аспекти конвертації не досліджуються, а можуть 

становити предмет наступних наукових пошуків. 

Право на продаж акцій КІФ на вторинному ринку. До спеціальних майнових 

прав учасника КІФ як власника акцій КІФ варто також віднести й право на продаж 

таких акцій на вторинному ринку. Зазначене право не є універсальним, оскільки 

Законом про інститути спільного інвестування вільний обіг акцій КІФ дозволяється 

лише для КІФ закритого типу. У КІФ інтервального типу вільний обіг, тобто 

продаж акцій КІФ, дозволяється лише в період між інтервалами та виключно 

на організованому ринку капіталу. Акції КІФ відкритого типу також підлягають 

вільному обігу на організованому ринку капіталу. 

Окрім майнових прав, як було зазначено раніше, у власників акцій КІФ 

є й немайнові права, сутність та зміст яких також можна визначити за результатами 
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системного дослідження приписів Закону про інститути спільного інвестування 

та інших нормативно-правових актів у цій сфері. 

Так, в теоретичних працях (наприклад, Т. М. Бороденка, М. О. Кричковської, 

Р. Колосова тощо) немайновим правом учасника КІФ називають право 

на отримання інформації щодо діяльності КІФ [10, c. 38; 55, c. 31; 57, c. 132]. 

Зі змісту Закону про інститути спільного інвестування можна виділити такі 

складові права учасника КІФ на отримання інформації щодо діяльності КІФ: 

- право на отримання інформації про включення учасника КІФ до переліку 

учасників КІФ, які мають право на участь у загальних зборах (стаття 18); 

- право на отримання протоколу засідання наглядової ради (стаття 37); 

- право на отримання від КУА річного звіту щодо діяльності КІФ 

з приватного розміщення акцій КІФ (стаття 75); 

- право на отримання вільного доступу до інформації, що міститься 

у проспекті емісії акцій КІФ, регламенті КІФ та змінах до них (стаття 75). 

Самостійним немайновим правом учасників КІФ як власників акцій КІФ є, 

на нашу думку, право на захист порушених, невизнаних чи оспорюваних прав 

та інтересів таких осіб у судовому порядку. 

Це право учасника КІФ передбачено передусім загальними приписами 

цивільного законодавства щодо захисту судом цивільних прав та інтересів. Серед 

способів захисту цивільних прав та інтересів ЦК України виділяє: 1) визнання 

права; 2) визнання правочину недійсним; 3) припинення дії, яка порушує право; 

4) відновлення становища, яке існувало до порушення; 5) примусове виконання 

обов'язку в натурі; 6) зміна правовідношення; 7) припинення правовідношення; 

8) відшкодування збитків та інші способи відшкодування майнової шкоди; 

9) відшкодування моральної (немайнової) шкоди; 10) визнання незаконними 

рішення, дій чи бездіяльності органу державної влади, органу влади Автономної 

Республіки Крим або органу місцевого самоврядування, їхніх посадових 

і службових осіб [213]. 
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Однак у Законі про інститути спільного інвестування окремо передбачаються 

випадки можливого звернення до суду з метою захисту конкретних прав та 

інтересів учасників КІФ, а саме: 

- право на оскарження до суду учасником КІФ рішення наглядової ради КІФ 

про відмову у включенні його пропозицій до порядку денного загальних зборів 

учасників. Способом захисту в цьому випадку є зобов’язання КІФ провести 

загальні збори з питання, у включенні якого до порядку денного безпідставно 

відмовлено учаснику КІФ; 

- право на оскарження до суду учасником КІФ рішення наглядової ради КІФ 

про відмову у скликанні позачергових загальних зборів. Способом захисту у цьому 

випадку є зобов’язання провести загальні збори за ініціативою учасників КІФ. 

Дослідивши особливості акцій КІФ та прав їх власників, можна зробити такі 

короткі висновки. 

Акції КІФ є різновидом пайових, емісійних, простих, іменних, електронних 

цінних паперів, що можуть бути оплачені коштами, а в разі, коли вони відносяться 

до біржових, й іншими активами, які посвідчують права учасника КІФ та 

кореспондуючі обов’язки КІФ та КУА, передбачені чинним законодавством 

України та внутрішніми документами КІФ, якщо це визначено інвестиційною 

декларацією КІФ. 

Права учасника КІФ можна умовно поділити на майнові та немайнові. 

Майнові права учасника КІФ пропонується поділяти на універсальні, тобто 

притаманні учасникам КІФ усіх видів і типів, та спеціальні, тобто ті, що характерні 

лише для учасників КІФ деяких видів і типів. 

До універсальних майнових прав учасників КІФ нами відносяться: право 

на управління КІФ, право на участь у розподілі коштів та інших активів КІФ у разі 

його ліквідації, право на викуп акцій КІФ емітентом. 

До спеціальних майнових прав учасників КІФ можна зарахувати: право 

на отримання дивідендів, право на конвертацію акцій КІФ у цінні папери іншого 

ІСІ, право на продаж акцій КІФ на вторинному ринку. 
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Немайновими правами учасника КІФ варто вважати право на отримання 

інформації про діяльність КІФ та право на судовий захист своїх порушених, 

невизнаних чи оспорюваних прав та інтересів. 

2.3 Характеристика інвестиційних сертифікатів пайового інвестиційного 

фонду 

Інвестиційний сертифікат ПІФ, як і акції КІФ, є різновидом цінних паперів, 

що застосовуються у процесі спільного інвестування й посвідчують права 

та інтереси інвесторів і є їх правовим зв’язком із ПІФ. Правова природа, ознаки 

та властивості інвестиційних сертифікатів ПІФ як самостійного різновиду цінних 

паперів будуть встановлені у цьому підрозділі нашого дослідження. 

Звертаємо увагу, що під час дослідження інвестиційних сертифікатів ПІФ 

як різновиду цінних паперів ІСІ важливим є їх порівняння з акціями КІФ, що були 

досліджені раніше. 

Відповідно до Закону про інститути спільного інвестування під 

інвестиційним сертифікатом ПІФ розуміється цінний папір, емітентом якого є КУА 

ПІФ та який засвідчує право власності учасника ПІФ на частку в ПІФ та право 

на отримання дивідендів (для закритого ПІФ). Наведене визначення дублюється 

в Законі України «Про ринки капіталу та організовані товарні ринки» [181]. 

Тлумачення зазначеного визначення, а також аналіз чинного законодавства 

України у сфері спільного інвестування разом із напрацюваннями правової теорії 

у цьому напрямку дає змогу визначити такі ознаки інвестиційних сертифікатів 

ПІФ: 

1. Інвестиційні сертифікати ПІФ є емісійними цінними паперами, як і акції

КІФ. Причому, на відміну від акцій КІФ, емітентом інвестиційних сертифікатів 

ПІФ є КУА. Це пов’язано із тим, що ПІФ не є юридичною особою, а становить 

сукупність активів, які перебувають в управлінні КУА. Сутність емісійних цінних 

паперів було розкрито вище. 
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2. Інвестиційні сертифікати ПІФ існують в електронній формі. У статті 51 

Закону про інститути спільного інвестування передбачається, що інвестиційні 

сертифікати існують виключно в бездокументарній формі. Також у статті 8 Закону 

України «Про ринки капіталу та організовані товарні ринки» встановлюється, 

що цінні папери існують в електронній (електронні цінні папери) та паперовій 

(паперові цінні папери) формах. Електронний цінний папір відображається 

у вигляді облікового запису на рахунку в цінних паперах у системі депозитарного 

обліку цінних паперів [181]. Отже, поняття «бездокументарна форма цінного 

папера» в законодавстві у сфері ринку капіталу та організованих товарних ринків 

не використовується. Застаріла термінологія Закону про інститути спільного 

інвестування підлягає зміні, про що йшлося в попередньому підрозділі 

дослідження, і в контексті інвестиційних сертифікатів ПІФ. 

3. Інвестиційні сертифікати ПІФ є іменними. Як і акції КІФ, інвестиційні 

сертифікати ПІФ відносяться до іменних цінних паперів, що випливає зі змісту 

статті 51 Закону про інститути спільного інвестування. Отже, інвестиційний 

сертифікат не може бути на пред’явника, а може належати лише конкретно 

визначеній особі, а саме власнику відкритого в депозитарній установі рахунку 

в цінних паперах, на якому обліковується відповідний інвестиційний сертифікат, 

або іншій особі у встановлених законодавством випадках. Як і у випадку з акціями 

КІФ, це пов’язано з електронною природою інвестиційних сертифікатів як цінних 

паперів. 

4. Інвестиційні сертифікати ПІФ можуть бути оплачені як коштами, так 

й іншими активами. За аналогією із акціями КІФ, за загальним правилом, 

встановленим статтею 51 Закону про інститути спільного інвестування, оплата 

вартості інвестиційних сертифікатів ПІФ здійснюється коштами. Проте є винятки 

для біржових ПІФ, у яких оплата інвестиційних сертифікатів може здійснюватися 

у відповідній пропорції активами, визначеними інвестиційною декларацією 

зазначеного інституту, що випливає зі змісту пункту 5 розділу ІІ Положення 

про порядок розміщення, обігу та викупу цінних паперів інституту спільного 
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інвестування, затвердженого рішенням НКЦПФР від 30 липня 2013 р. № 1338 

[157]. 

5. Інвестиційні сертифікати ПІФ відносяться законодавцем до пайових 

цінних паперів. Разом з акціями КІФ інвестиційні сертифікати ПІФ відповідно 

до частини сьомої статті 8 Закону України «Про ринки капіталу та організовані 

товарні ринки» належать до пайових цінних паперів, тобто цінних паперів, 

що посвідчують участь їх власника (інвестора) у статутному капіталі та/або 

активах емітента (у тому числі активах, що перебувають в управлінні емітента) і 

надають йому (інвестору) право на отримання частини прибутку (доходу), зокрема 

у вигляді дивідендів, та інші права, встановлені законодавством, а також 

проспектом або рішенням про емісію, а для цінних паперів ІСІ – проспектом 

(рішенням про емісію) ІСІ [181]. 

Однак у теорії права щодо цього наявні певні дискусії. Так, В. С. Щербина 

підтримує позицію законодавця із зазначеного питання та відносить інвестиційні 

сертифікати до пайових цінних паперів [77, c. 275]. Водночас, як наприклад, 

О. С. Яворська вважає інвестиційні сертифікати пайовими цінними паперами 

з певними особливостями [64, c. 181]. 

Проте, на нашу думку, віднесення інвестиційних сертифікатів ПІФ 

до пайових цінних паперів є правильним, враховуючи їх правову природу – цінного 

папера, який посвідчує право власності на частку в активах ПІФ, який перебуває 

в управління КУА, що є емітентом інвестиційних сертифікатів ПІФ. 

І в контексті пайового характеру інвестиційних сертифікатів ПІФ, як і акцій 

КІФ, в межах цього дослідження доречно провести систематизацію прав власників 

інвестиційних сертифікатів ПІФ. 

На відміну від акцій КІФ, законодавець в дефініції інвестиційного 

сертифіката ПІФ, що наводилась вище, вказує на наявність лише двох майнових 

прав власників таких цінних паперів: 

- право власності учасника ПІФ на частку в активах ПІФ; 

- право на отримання дивідендів для закритого ПІФ. 
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Про існування будь-яких інших прав – як майнових, так і немайнових – 

в законодавчому визначенні не йдеться. Проте, чи так це насправді, необхідно 

встановити додатково. Отже, зупинимося на майнових правах власників 

інвестиційних сертифікатів ПІФ. 

Як у випадку з акціями КІФ, можна виділити універсальні та спеціальні 

майнові права власників інвестиційних сертифікатів ПІФ. 

До універсальних майнових прав власників інвестиційних сертифікатів ПІФ, 

які характерні для всіх видів ПІФ, можна віднести такі. 

Власнику інвестиційного сертифіката ПІФ належить право власності 

на частку в ПІФ. Як неодноразово зауважувалось раніше, ПІФ є сукупністю 

активів, які перебувають в управлінні КУА. ПІФ, на відміну від КІФ, не є 

юридичною особою, а отже, не наділений правосуб’єктністю. Тому у власників 

інвестиційних сертифікатів ПІФ не може виникати жодних прав щодо ПІФ, 

пов’язаних з управлінням ним, як це можливо в КІФ. 

Водночас ПІФ – це сукупність активів, до яких можуть відноситися, зокрема, 

кошти, у тому числі в іноземній валюті, банківські метали, цінні папери, 

нерухомість, об’єкти незавершеного будівництва, майбутні об’єкти нерухомості 

та спеціальні майнові права на них тощо. І все це майно, рухоме та нерухоме, 

перебуває у спільній частковій власності всіх учасників ПІФ, а розмір частки 

визначається та підтверджується належним кожному учаснику інвестиційним 

сертифікатом. 

При цьому класична тріада права власності: право володіння, право 

користування та право розпорядження об’єктом права власності, – не може бути 

застосована до права власності на частку в ПІФ. Реалізація правомочностей 

власника в цих правовідносинах здійснюється особливим чином. 

Так, активи ПІФ у формі цінних паперів, які обслуговуються депозитарною 

системою, обліковуються на рахунку в цінних паперах у зберігача – спеціального 

учасника відносин із спільного інвестування, тобто у депозитарної установи, з якою 

КУА укладено відповідний договір на зберігання цінних паперів ПІФ та обліку 

прав власності на них. 
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Кошти як активи ПІФ зберігаються на окремому банківському рахунку КУА, 

який відкрито спеціально для конкретного ПІФ. 

Нерухоме майно, об’єкти незавершеного будівництва, майбутні об’єкти 

нерухомості та спеціальні майнові права на них реєструються у встановленому 

порядку на ім’я КУА з обов’язковим зазначенням реквізитів такого ПІФ. 

Отже, учасники ПІФ не володіють та не користуються активами ПІФ, 

власниками яких на підставі права спільної часткової власності вони є відповідно 

до законодавчої дефініції, наведеної вище. 

Крім того, учасники ПІФ не мають права жодним чином впливати 

на розпорядження належними ПІФ активами, всі дії в цьому напрямку також 

вчиняє КУА в порядку, визначеному чинним законодавством України. 

Із наведеного можна виснувати, що право власності учасника ПІФ на частку 

в ПІФ полягає лише у праві власника інвестиційного сертифіката претендувати 

на відповідну частку коштів та інших активів ПІФ, що обліковуються 

за відповідним ПІФ на момент його ліквідації. До моменту ліквідації ПІФ 

реалізувати жодну із правомочностей власника щодо ПІФ як сукупності активів, 

що перебувають в управлінні КУА, власник інвестиційного сертифіката ПІФ не має 

права. 

Тож, з нашого погляду, не зовсім коректним є формулювання визначення 

інвестиційного сертифіката ПІФ, наведеного законодавцем. Доречним є 

визначення інвестиційного сертифіката ПІФ як цінного папера, який засвідчує 

право власності учасника ПІФ на відповідну частку активів, що обліковується 

за ПІФ, на момент його ліквідації та може бути передана у власність такому 

учаснику ПІФ коштами або іншими активами. 

Отже, фактично право власності учасника ПІФ на частку в ПІФ є правом 

на участь в розподілі коштів та активів ПІФ у разі його ліквідації. При цьому 

власнику інвестиційних сертифікатів як інші активи ПІФ може бути передане дуже 

різне майно. Так, наприклад, у справі № 210/4086/15-ц, яка переглядалась 

Верховним Судом у порядку касаційного оскарження, власнику інвестиційного 

сертифіката було передано право вимоги за кредитним договором [108]. 
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Зазначене право реалізується учасниками ПІФ у два етапи: 

- участь у розподілі коштів ПІФ, що залишилися після викупу інвестиційних 

сертифікатів учасників ПІФ, які подали заявки до ПІФ про їх викуп до моменту 

прийняття рішення про ліквідацію ПІФ, внесення обов’язкових платежів 

до Державного бюджету України та задоволення вимог кредиторів пропорційно 

кількості інвестиційних сертифікатів ПІФ, що їм належать; 

- участь у розподілі інших активів ПІФ після виконання попереднього етапу 

пропорційно кількості інвестиційних сертифікатів ПІФ, що їм належать. 

Розподіл інших, ніж кошти, активів між учасниками ПІФ відбувається двома 

можливими шляхами: 

- продаж активів із подальшим розподілом отриманих коштів; 

- розподіл активів без їх продажу в результаті переоформлення права 

власності на такі активи. 

Зазначимо, що на практиці можуть існувати зловживання з боку КУА 

в процесі реалізації активів ПІФ з метою подальшого розподілу коштів між 

власниками інвестиційних сертифікатів ПІФ. Так, у постанові Верховного Суду 

у складі колегії суддів Касаційного господарського суду від 07 жовтня 2020 р. 

у справі № 911/735/19 вказано на незаконність дій КУА з реалізації за договорами 

купівлі-продажу об’єктів нерухомого майна, що входять до складу активів ПІФ, 

без проведення належної оцінки (тобто за заниженою ціною) та без отримання 

коштів, а із проведенням розрахунків простими векселями зі строком погашення, 

довшим, ніж строк діяльності самого ПІФ. Крім того, Верховний Суд у згаданій 

справі доходить висновку, що належним способом захисту прав власників 

інвестиційних сертифікатів ПІФ як учасників спільної часткової власності 

на активи ПІФ є визнання за ними права власності на відповідні об’єкти 

нерухомого майна пропорційно кількості належних їм інвестиційних сертифікатів 

[106]. 

Зі змісту Закону про інститути спільного інвестування та Положення 

про порядок припинення пайового інвестиційного фонду, затвердженого рішенням 

НКЦПФР від 19 листопада 2013 р. № 2605 [150], можна зробити такі висновки 
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щодо особливостей реалізації учасниками ПІФ свого права на участь у розподілі 

інших активів ПІФ: 

- розподіл інших, ніж кошти, активів між учасниками ПІФ може 

здійснюватися виключно у разі приватного розміщення інвестиційних сертифікатів 

ПІФ; 

- можливість розподілу інших, ніж кошти, активів між учасниками ПІФ має 

бути передбачена регламентом та підкріплена згодою всіх учасників ПІФ; 

- у ПІФ на момент ліквідації наявні кошти для здійснення викупу 

інвестиційних сертифікатів ПІФ, які подали заявки до ПІФ про їх викуп до моменту 

прийняття рішення про ліквідацію ПІФ, внесення обов’язкових платежів 

до Державного бюджету України та задоволення вимог кредиторів; 

- розподіл інших, ніж кошти, активів ПІФ оформлюється договором, 

що укладається між ліквідаційною комісією та всіма учасниками ПІФ, істотними 

умовами якого є найменування емітентів, кількість, ціна, загальна вартість цінних 

паперів, коштів, майнових та немайнових прав, іншого майна, належного кожному 

учаснику ПІФ; 

- витрати, пов'язані з переходом прав власності на активи, покладаються на 

набувачів таких активів; 

- у тому випадку, коли приймається рішення про реалізацію інших, 

ніж кошти, активів ПІФ з метою подальшого розподілу між учасника ПІФ 

отриманих коштів, реалізація активів ПІФ здійснюється ліквідаційною комісією. 

Спеціального порядку здійснення такої реалізації на момент проведення цього 

дослідження не затверджено. 

Верховним Судом звертається увага на обов’язковість укладення договору 

щодо розподілу активів ПІФ між власниками інвестиційних сертифікатів у разі 

прийняття рішення про розподіл інших, ніж кошти, активів ПІФ. Ухилення 

ліквідаційної комісії від укладення договору та здійснення розрахунків 

у встановлений строк є порушенням прав учасників ПІФ як власників майна. 

І належним способом захисту в цьому випадку є вимога про визнання договору 

щодо розподілу активів ПІФ укладеним в судовому порядку [110]. 
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Практика захисту прав власників інвестиційних сертифікатів ПІФ у суді 

шляхом визнання укладеним в судовому порядку договору про розподіл інших, 

ніж кошти, активів ПІФ застосована і в інших рішеннях судів різних інстанцій. 

Наприклад, постановою Північного апеляційного господарського суду від 12 липня 

2022 р. у справі № 911/579/21 підтримана позиція суду першої інстанції щодо 

визнання укладеним договору про розподіл інших, ніж кошти, активів ПІФ 

й акцентовано увагу на тому, що саме ліквідаційна комісія забезпечує укладення 

договору про розподіл інших, ніж кошти, активів ПІФ та підписання його всіма 

учасниками ПІФ із зазначенням в ньому найменування емітентів, кількості, ціни, 

загальної вартості цінних паперів, коштів, майнових та немайнових прав, іншого 

майна, що належить кожному учаснику ПІФ [111]. 

Право на викуп інвестиційних сертифікатів ПІФ емітентом. Як і у випадку 

з акціями КІФ, Закон про інститути спільного інвестування передбачає  викуп 

інвестиційних сертифікатів ПІФ їх емітентом, тобто можливість сплати КУА 

власнику інвестиційних сертифікатів ПІФ вартості частини чистих активів 

пропорційно кількості інвестиційних сертифікатів ПІФ, що належать учаснику, 

з припиненням права власності учасника ПІФ на такі інвестиційні сертифікати. 

Право на викуп інвестиційних сертифікатів ПІФ не є безумовним та залежить від 

типу ПІФ, як і у випадку з КІФ, хоча все ж таки може вважатися універсальним, 

оскільки притаманне учасникам ПІФ усіх типів. 

Викуп інвестиційних сертифікатів ПІФ відкритого типу здійснюється 

кожного робочого дня, починаючи з дня, що настає за днем отримання офіційним 

каналом зв’язку повідомлення НКЦПФР про відповідність ПІФ вимогам щодо 

мінімального обсягу активів ІСІ. 

Викуп інвестиційних сертифікатів ПІФ інтервального типу здійснюється 

з дня, що настає за днем отримання офіційним каналом зв’язку повідомлення 

НКЦПФР про відповідність ПІФ вимогам щодо мінімального обсягу ІСІ, у строки, 

встановлені проспектом емісії цінних паперів такого ПІФ. 

Крім того, можливий достроковий викуп інвестиційних сертифікатів ПІФ 

закритого типу на письмову вимогу учасника ПІФ за умови встановлення 
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регламентом ПІФ дострокового викупу їх за ініціативою учасника ПІФ та у разі, 

якщо в результаті такого викупу вартість активів ПІФ не стане меншою 

від законодавчих вимог щодо мінімального обсягу активів ІСІ. 

Як і у випадку з акціями КІФ, відносини з викупу інвестиційних сертифікатів 

також не достатньо врегульовані, оскільки як і відносини з викупу акцій КІФ, 

відносини з викупу інвестиційних сертифікатів ПІФ регулюються тими самими 

положеннями Закону про інститути спільного інвестування та Положення 

про порядок розміщення, обігу та викупу цінних паперів інституту спільного 

інвестування, затвердженого рішенням НКЦПФР від 30 липня 2013 р. № 1338. 

Таким чином, запропоновані в попередньому підрозділі зміни до статті 58 

Закону про інститути спільного інвестування є актуальними та важливими 

й для захисту прав та інтересів власників інвестиційних сертифікатів ПІФ, 

які подали заявки на викуп належних їм цінних паперів. 

До спеціальних майнових прав власників інвестиційних сертифікатів ПІФ, 

які характерні для ПІФ окремих видів, можна віднести такі. 

Право на продаж інвестиційних сертифікатів на вторинному ринку. 

До спеціальних майнових прав учасника ПІФ, як і учасника КІФ, варто віднести  

право на продаж інвестиційних сертифікатів на вторинному ринку. Зазначене право 

не є універсальним, оскільки Законом про інститути спільного інвестування 

вільний обіг інвестиційних сертифікатів ПІФ дозволяється лише для ПІФ закритого 

типу. У ПІФ інтервального типу вільний обіг, тобто продаж інвестиційних 

сертифікатів ПІФ, дозволяється лише в період між інтервалами та виключно 

на організованому ринку капіталу. Інвестиційні сертифікати ПІФ відкритого типу 

також підлягають вільному обігу на організованому ринку капіталу. 

Право на конвертацію інвестиційних сертифікатів ПІФ у цінні папери 

іншого ІСІ. Спеціальним правом учасника ПІФ є право на здійснення конвертації 

належних йому інвестиційних сертифікатів ПІФ у цінний папір іншого ІСІ. Назване 

право не можна вважати універсальним, оскільки наведений нормативно-правовий 

акт забороняє конвертацію цінних паперів венчурних ІСІ у цінні папери будь-яких 

ІСІ, а також конвертацію цінних паперів ІСІ у цінні папери венчурних ІСІ. 



137 
 

Порядок та особливості конвертації інвестиційних сертифікатів ПІФ у цінні 

папери іншого ІСІ визначені спеціальним підзаконним нормативно-правовим 

актом – Положенням про порядок конвертації цінних паперів інституту спільного 

інвестування, затвердженим рішенням НКЦПФР від 01 жовтня 2013 р. № 2073 

[148]. 

Право на отримання дивідендів. Закон про інститути спільного інвестування 

передбачає виплату дивідендів учасникам ПІФ закритого типу, однак за умови 

закріплення такої можливості та порядку виплат дивідендів у регламенті ПІФ. 

У зв’язку із тим, що ПІФ не є юридичною особою, існують такі особливості 

виплати дивідендів власника інвестиційних сертифікатів ПІФ: 

- необхідність прийняття рішення уповноваженого органу КУА щодо 

затвердження регламенту ПІФ у відповідній редакції, в якому передбачені 

можливість та порядок виплати дивідендів власникам інвестиційних сертифікатів 

ПІФ; 

- прийняття рішення уповноваженого органу КУА про виплату дивідендів 

конкретним власникам інвестиційних сертифікатів ПІФ із визначенням їх розміру, 

строків виплати та періодичності виплат. 

Як і у випадку з виплатою дивідендів учасникам КІФ закритого типу, наявна 

суттєва прогалина в правовому регулюванні відносин із виплати дивідендів 

учасникам закритого ПІФ. 

Так, Закон про інститути спільного інвестування передбачає, що власники 

інвестиційних сертифікатів ПІФ не мають права впливати на діяльність КУА. Отже, 

на законодавчому рівні заборонено будь-який вплив власників інвестиційних 

сертифікатів ПІФ на КУА у тому випадку, коли виплата дивідендів передбачена 

регламентом, однак рішення уповноваженого органу КУА про їх виплату 

не приймається. 

Тож важливим є запровадження на законодавчому рівні процедурної 

можливості захисту прав власників інвестиційних сертифікатів ПІФ щодо виплати 

дивідендів. Як уже зазначалось у попередньому підрозділі, єдиним практичним 

важелем впливу на уповноважених осіб щодо дотримання ними обов’язку 
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з прийняття рішень про виплату дивідендів є запровадження особистої 

відповідальності таких осіб на законодавчому рівні. 

Отже, нами пропонується внести зміни до Закону про інститути спільного 

інвестування, які конкретизовані в додатку до дисертації.  

Не зважаючи на той факт, що у визначенні ПІФ, наведеному в Законі 

про інститути спільного інвестування, не передбачається наявність немайнових 

прав у власників інвестиційних сертифікатів ПІФ, такі права все ж таки 

їм притаманні. 

Насамперед це стосується права на отримання інформації щодо діяльності 

ПІФ. Як зауважувалось в попередньому підрозділі дисертації, теорією права 

до немайнових прав власників акцій КІФ відноситься право на отримання 

інформації щодо діяльності КІФ. Ураховуючи, що вимоги Закону про інститути 

спільного інвестування щодо надання інформації про діяльність ІСІ стосуються 

як КІФ, так і ПІФ, доречно вважати немайновим правом учасників ПІФ право 

на отримання інформації щодо діяльності ПІФ. 

Зі змісту Закону про інститути спільного інвестування можна виділити такі 

складові права учасника ПІФ на отримання інформації щодо діяльності ПІФ: 

- право на отримання від КУА річного звіту щодо діяльності ПІФ 

з приватним розміщенням інвестиційних сертифікатів ПІФ (стаття 75); 

- право на отримання вільного доступу до інформації, що міститься 

у проспекті емісії інвестиційних сертифікатів ПІФ, регламенті ПІФ та змінах до них 

(стаття 75). 

Самостійним немайновим правом учасників ПІФ як власників інвестиційних 

сертифікатів ПІФ є право на захист порушених, невизнаних чи оспорюваних прав 

та інтересів таких осіб в судовому порядку. 

За аналогією із власниками акцій КІФ право на захист порушених, 

невизнаних чи оспорюваних прав та інтересів власників інвестиційних 

сертифікатів походить від загальних принципів цивільного права, про що йшлося 

в попередньому підрозділі дослідження. Водночас, на відміну від права власника 

акцій КІФ на звернення до суду у випадках, встановлених Законом про інститути 
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спільного інвестування, спеціальних способів захисту прав власників 

інвестиційних сертифікатів ПІФ названий Закон не передбачає. 

Дослідивши нечисленну судову практику захисту прав та інтересів власників 

інвестиційних сертифікатів ПІФ, можна виділити такі спеціальні способи захисту 

прав та інтересів цих осіб: 

- визнання права власності на відповідні об’єкти нерухомого та 

рухомого майна пропорційно кількості належних їм інвестиційних сертифікатів 

у разі ліквідації ПІФ; 

- визнання укладеним договору про розподіл інших, ніж кошти, активів 

ПІФ. 

У результаті проведеного дослідження особливостей інвестиційних 

сертифікатів ПІФ та прав їх власників, можна зробити такі короткі висновки. 

Інвестиційні сертифікати ПІФ є різновидом емісійних, електронних, пайових, 

іменних цінних паперів, що можуть бути оплачені коштами, а в разі коли вони 

належать до біржових, й іншими активами, якщо це визначено інвестиційною 

декларацією ПІФ, які посвідчують право власності учасника ПІФ на відповідну 

частку активів, що обліковуються за ПІФ, на момент його ліквідації, та можуть бути 

передані у власність такому учаснику ПІФ коштами або іншими активами, а також 

інші майнові та немайнові права і кореспондуючі обов’язки ПІФ та КУА, 

передбачені чинним законодавством України та внутрішніми документами ПІФ. 

Права учасника ПІФ можна умовно поділити на майнові та немайнові. 

Майнові права учасника КІФ пропонується поділяти на універсальні, тобто 

притаманні учасникам ПІФ усіх видів і типів, та спеціальні, тобто ті, що характерні 

лише для учасників ПІФ деяких видів і типів. 

До універсальних майнових прав власників інвестиційних сертифікатів ПІФ 

належать: право на участь у розподілі коштів та інших активів ПІФ у разі його 

ліквідації; право на викуп інвестиційних сертифікатів ПІФ емітентом. 

Спеціальними майновими правами власників інвестиційних сертифікатів 

ПІФ вважаються: право на продаж інвестиційного сертифіката на вторинному 
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ринку; право на конвертацію інвестиційних сертифікатів ПІФ у цінні папери 

іншого ІСІ; право на отримання дивідендів. 

Немайновими правами учасника ПІФ є право на отримання інформації 

про діяльність ПІФ та право на судовий захист порушених, невизнаних 

чи оспорюваних прав та інтересів. 

 

Висновки до другого розділу  

 
1. Цінні папери є специфічним об’єктом цивільних прав, за яким 

передаються певні майнові й немайнові права і визначаються зобов’язання між 

емітентом та власником цінних паперів. 

2. Обліковий запис на рахунку в цінних паперах у системі депозитарного 

обліку цінних паперів, чим визнається відповідно до законодавчих приписів 

електронний цінний папір, не є електронним документом, оскільки не може бути 

візуалізований в електронному або паперовому вигляді, а також не має, серед 

іншого, такого обов’язкового реквізиту як електронний підпис автора. Отже, 

електронні цінні папери не є документами (електронними документами) через свою 

природу. 

3. Цінні папери ІСІ являють собою облікові записи на рахунку в цінних 

паперах у системі депозитарного обліку цінних паперів, випущених у вигляді акцій 

КІФ або інвестиційних сертифікатів ПІФ, що посвідчують майнові та немайнові 

права їх учасників, а також визначають характер взаємовідносин між учасниками 

КІФ та самим фондом або між учасниками ПІФ та КУА ПІФ відповідно, порядок 

виконання КІФ та КУА ПІФ своїх зобов’язань перед власниками цінних паперів 

ІСІ, а також особливості та порядок передачі їх власниками прав на такі цінні 

папери і прав за такими цінними паперами іншим особам. Ознаками цінних паперів 

ІСІ є літеральність, легітимація, публічна достовірність, каузальність, автономність 

та презентація. 

4. Акції КІФ є різновидом пайових, емісійних, простих, іменних, 

електронних цінних паперів, що можуть бути оплачені коштами, а в разі коли якщо 
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вони належать до біржових, й іншими активами, якщо це визначено інвестиційною 

декларацією КІФ, які посвідчують права учасника КІФ і кореспондуючі обов’язки 

КІФ та КУА, передбачені чинним законодавством України та внутрішніми 

документами КІФ. 

5. Інвестиційні сертифікати ПІФ є різновидом емісійних, електронних, 

пайових, іменних цінних паперів, що можуть бути оплачені коштами, а в разі коли 

вони належать до біржових, й іншими активами, якщо це визначено інвестиційною 

декларацією ПІФ, які посвідчують право власності учасника ПІФ на відповідну 

частку активів, що обліковуються за ПІФ на момент його ліквідації, та можуть бути 

передані у власність такому учаснику ПІФ коштами або іншими активами, а також 

інші майнові й немайнові права і кореспондуючі обов’язки ПІФ та КУА, 

передбачені чинним законодавством України та внутрішніми документами ПІФ. 

6. Права власників акцій КІФ та власників інвестиційних сертифікатів ПІФ 

можна умовно поділити на майнові та немайнові. Майнові права власників акцій 

КІФ та інвестиційних сертифікатів ПІФ пропонується поділяти на універсальні, 

тобто притаманні учасникам КІФ та ПІФ усіх видів і типів, та спеціальні, тобто ті, 

що характерні лише для учасників КІФ та ПІФ деяких видів і типів. 

7. До універсальних майнових прав власників акцій КІФ належать: право 

на управління КІФ; право на участь у розподілі коштів та інших активів КІФ у разі 

його ліквідації; право на викуп акцій КІФ емітентом. Спеціальними майновими 

правами власників акцій КІФ є: право на отримання дивідендів; право 

на конвертацію акцій КІФ у цінні папери іншого ІСІ; право на продаж акцій КІФ 

на вторинному ринку. 

8. До універсальних майнових прав власників інвестиційних сертифікатів 

ПІФ належать: право на участь у розподілі коштів та інших активів ПІФ у разі його 

ліквідації; право на викуп інвестиційних сертифікатів ПІФ емітентом. 

Спеціальними майновими правами власників інвестиційних сертифікатів ПІФ 

визнаються: право на продаж інвестиційного сертифіката на вторинному ринку; 

право на конвертацію інвестиційних сертифікатів ПІФ у цінні папери іншого ІСІ; 

право на отримання дивідендів. 
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9. Немайновими правами власників акцій КІФ та інвестиційних 

сертифікатів ПІФ варто вважати право на отримання інформації про діяльність КІФ 

та право на судовий захист порушених, невизнаних чи оспорюваних прав 

та інтересів. 

10. Основні відмінності інвестиційних сертифікатів ПІФ від акцій КІФ такі: 

емітентом інвестиційних сертифікатів є КУА ПІФ, а емітентом акцій КІФ – сама 

КІФ; інвестиційним сертифікатам не властива така ознака, як «простий», на відміну 

від акцій КІФ; інвестиційні сертифікати ПІФ не надають їх власникам право 

на управління активами ПІФ, на відміну від власників акцій КІФ. 
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РОЗДІЛ 3 ЕМІСІЯ, РОЗМІЩЕННЯ ТА ВИКУП ЦІННИХ ПАПЕРІВ 

ІНСТИТУТІВ СПІЛЬНОГО ІНВЕСТУВАННЯ Й ОПЕРАЦІЇ З НИМИ 

3.1 Емісія та розміщення цінних паперів інститутів спільного інвестування 

Як було встановлено в минулому розділі роботи, цінні папери ІСІ, як і будь-

які інші емісійні цінні папери, виникають як об’єкти правовідносин лише після 

їх розміщення. Отже, юридичне існування цінних паперів ІСІ розпочинається 

з їх розміщення. 

Водночас розміщення цінних паперів тісно пов’язане з їх емісією, і досить 

часто ці поняття підміняють одне одного. У чинному законодавстві України 

не надається чіткого розуміння їх співвідношення. 

Зокрема, у Законі України «Про ринки капіталу та організовані товарні 

ринки» під розміщенням цінних паперів розуміється вчинення емітентом цінних 

паперів, у тому числі через особу, уповноважену діяти від його імені, правочину, 

результатом якого є набуття першим власником права власності на такі цінні 

папери у процесі їх емісії у порядку, встановленому законодавством, та з 

урахуванням положень проспекту (у разі здійснення публічної пропозиції) або 

рішення про емісію [181]. Отже, із наведеного визначення вбачається, що правочин 

із набуття права власності на цінні папери першим власником, тобто розміщення 

цінних паперів, здійснюється в процесі їх емісії. Отже, емісією цінних паперів є 

опосередковане їх розміщення. 

Звертаємо увагу, що у статті 51 Закону про інститути спільного інвестування 

зазначається, що емісія цінних паперів ІСІ здійснюється шляхом їх публічного або 

приватного розміщення. А це означає, що відповідно до цього визначення 

розміщення є способом проведення емісії. 

У статті 91 Закону України «Про ринки капіталу та організовані товарні 

ринки» під емісією цінних паперів розуміється сукупність дій емітента, 

спрямованих на реєстрацію випуску цінних паперів у НКЦПФР, їх розміщення 

серед інвесторів у фінансові інструменти, які здійснюються в послідовності, 

встановленій статтею 92 цього Закону [181]. Зі змісту цього визначення емісії 
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вбачається, що розміщення цінних паперів є одним з етапів процесу емісії цінних 

паперів. 

Остання версія підтримується й теорією права. Наприклад, О. І. Виговський 

зазначає, що одним з етапів процедури емісії цінних паперів є їх розміщення 

[15, c. 141]. Водночас у теорії права зустрічається точка зору, зокрема висловлена 

М. М. Кулик, що підставою виникнення цінних паперів є лише їх емісія, 

а не розміщення [60]. 

Зазначимо, що комплексний аналіз Закону про інститути спільного 

інвестування, а також таких підзаконних нормативно-правових актів, як 

Положення про порядок розміщення, обігу та викупу цінних паперів інституту 

спільного інвестування [157], Положення про порядок реєстрації проспекту емісії 

та випуску акцій корпоративного інвестиційного фонду [153], Положення 

про порядок реєстрації проспекту емісії та випуску інвестиційних сертифікатів 

пайового інвестиційного фонду [154] дає змогу виснувати, що розміщенню цінних 

паперів ІСІ, якщо його розглядати лише як правочин, відповідно до якого цінні 

папери ІСІ набуваються їх першим власником, передує процедура емісії таких 

цінних паперів, що визначається як сукупність послідовних дій із проведення 

реєстрації конкретного випуску цінних паперів НКЦПФР. При цьому після 

розміщення цінних паперів ІСІ емітент зобов’язаний вчинити певні дії з метою 

підтвердження результатів саме розміщення цінних паперів, а не їх емісії (як-то 

подання звітів, проведення реєстраційних дій зі статутними документами тощо). 

Тож, на нашу думку, емісію та розміщення цінних паперів варто розглядати 

не як ціле та частину, а як єдину та цілісну процедуру, в результаті якої цінні папери 

набувають статусу об’єкта цивільних прав та обов’язків. 

Процедура емісії та розміщення цінних паперів ІСІ відрізняється залежно 

від їх виду: акції КІФ чи інвестиційні сертифікати ПІФ. 

Специфіка емісії та розміщення акцій КІФ обумовлена тим, що КІФ, 

на відміну від ПІФ, є юридичною особою, створеною в організаційно-правовій 

формі акціонерного товариства. А отже, перше розміщення акцій КІФ має бути 

спрямоване на формування початкового статутного капіталу КІФ. Відповідно, 
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розрізняють емісію та розміщення акцій КІФ, що проводяться з метою формування 

початкового статутного капіталу КІФ, а також емісію та розміщення акцій КІФ, 

що проводяться з метою спільного інвестування. Розглянемо кожен із цих видів. 

Емісія та розміщення акцій КІФ, що проводяться з метою формування 

початкового статутного капіталу КІФ 

Емісія акцій КІФ, що проводиться з метою формування початкового 

статутного капіталу КІФ, здійснюється лише шляхом приватного розміщення акцій 

серед засновників КІФ. При цьому важливо відзначити той факт, що емісія 

та розміщення акцій КІФ з метою формування початкового статутного капіталу 

відбуваються у складі процедури створення КІФ та є її невід’ємною, навіть можна 

сказати, ключовою складовою. 

Тож визначення етапності в процедурі емісії та розміщення акцій КІФ 

з метою формування початкового статутного капіталу КІФ є можливим шляхом 

комплексного аналізу саме процедури створення КІФ. 

На основі комплексного дослідження змісту Закону про інститути спільного 

інвестування, Положення про порядок розміщення, обігу та викупу цінних паперів 

інституту спільного інвестування [157] та Положення про порядок реєстрації 

проспекту емісії та випуску акцій корпоративного інвестиційного фонду [153] 

умовно можна виділити такі етапи емісії та розміщення акцій КІФ, що проводяться 

з метою формування початкового статутного капіталу КІФ: 

1. Підготовчий етап. Ураховуючи той факт, що емісія та розміщення акцій 

КІФ для формування початкового статутного капіталу відбуваються в межах 

процедури створення самого КІФ, цей етап має включати в себе вчинення 

засновниками КІФ дій та прийняття ними відповідних рішень, що виражають 

їх намір створити КІФ на умовах, які влаштовують всіх засновників, у тому числі 

й у частині проведення емісії та розміщення акцій КІФ, необхідних для формування 

початкового статутного капіталу. 

На підготовчому етапі засновники КІФ повинні провести збори засновників, 

на яких прийняти рішення про створення КІФ, затвердити проєкт його статуту, 

а також прийняти рішення про приватне розміщення акцій КІФ. При цьому рішення 
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про приватне розміщення акцій КІФ має включати: загальну номінальну вартість 

акцій КІФ, які передбачається розмістити; номінальну вартість акцій КІФ; кількість 

акцій КІФ; форму випуску та тип акцій КІФ; форму існування акцій КІФ; права 

власників акцій КІФ. У рішенні про створення КІФ, зокрема, зазначаються 

відомості про розмір внесків кожного із засновників до статутного капіталу КІФ. 

Усі названі рішення загальних зборів оформлюються протоколом або рішенням 

одноосібного засновника. 

Отже, саме на початковому етапі засновники КІФ мають визначитися 

із співвідношенням їх часток у статутному капіталі КІФ, і, відповідно, з кількістю 

та вартістю акцій, що має бути сплачена кожним із засновників. 

Крім того, на цьому етапі мають бути підготовлені документи, які 

в подальшому будуть подані до НКЦПФР для проведення реєстрації випуску акцій 

КІФ та погодження проєкту статуту КІФ, зокрема фінансова звітність засновника 

КІФ, який є юридичною особою, що оформлюється згідно із застосованою 

концептуальною основою складання фінансової звітності, разом зі звітом щодо 

огляду проміжної фінансової звітності, який підтверджує спроможність засновника 

сплатити відповідні внески до статутного капіталу корпоративного фонду, а також 

декларації про майновий стан за останній рік, що передував року, в якому прийнято 

рішення про намір створення КІФ, і доходи з відміткою відповідного 

контролюючого органу або виписка з банківського рахунку про наявність коштів 

у засновника – фізичної особи. Також потрібно підготувати довідку про структуру 

власності засновника – юридичної особи. 

2. Реєстраційний етап. На цьому етапі уповноважена засновниками КІФ 

особа здійснює активні дії, спрямовані на проведення НКЦПФР перших 

реєстраційних дій щодо КІФ, який створюється. Цей етап має включати в себе 

звернення до НКЦПФР із відповідною заявою щодо проведення погодження 

проєкту статуту КІФ і реєстрації випуску акцій КІФ та пакетом документів, 

що були підготовлені на попередньому етапі. Таке звернення має відбутися 

протягом 60 днів після прийняття зборами засновників рішення про приватне 

розміщення акцій КІФ. 
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За результатом розгляду заяви та документів НКЦПФР має провести 

погодження проєкту статуту КІФ шляхом проставлення відповідного напису 

на примірниках проєкту статуту КІФ, а також здійснити реєстрацію випуску акцій 

КІФ та видати тимчасове свідоцтво про реєстрацію випуску акцій КІФ 

для формування початкового статутного капіталу. 

При цьому НКЦПФР має право залишити подану заяву та документи 

без розгляду або відмовити у проведенні реєстрації випуску акцій КІФ. 

Підставою для залишення заяви та документів без розгляду є оформлення 

документів з порушенням вимог законодавства або  неподання будь-якого 

документа. 

Підставами для відмови є порушення КІФ вимог законодавства України 

про цінні папери, у тому числі наявність у поданих документах інформації, 

що свідчить про невідповідність умов емісії та/або обігу акцій вимогам 

законодавства про цінні папери, невідповідність поданих документів та інформації, 

що міститься в них, вимогам нормативно-правових актів, наявність у них 

недостовірної або інформації. 

Тож за результатами проходження цього етапу засновники КІФ отримують 

або погоджений НКЦПФР проєкт статуту КІФ, тимчасове свідоцтво 

про реєстрацію випуску акцій КІФ для формування початкового статутного 

капіталу і продовжують процес емісії та розміщення акцій КІФ, як і процедуру 

створення КІФ у цілому, або відмову. Відмова, як і бездіяльність НКЦПФР, може 

бути оскаржена до суду. 

3. Етап інтеграції акцій КІФ до системи депозитарного обліку. Ураховуючи 

той факт, що в нашій країні існує депозитарна система, під якою Законом України 

«Про депозитарну систему України» від 06 червня 2012 р. № 5178-VI розуміється 

сукупність учасників депозитарної системи та правовідносин між ними щодо 

ведення обліку цінних паперів, прав на цінні папери і прав за цінними паперами 

та їх обмежень, що встановлюються в системі депозитарного обліку цінних 

паперів, у тому числі внаслідок проведення розрахунків за правочинами щодо 

цінних паперів, а також сукупність учасників облікової системи часток товариств 
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з обмеженою відповідальністю та товариств з додатковою відповідальністю [126], 

обов’язковим етапом у процедурі емісії та розміщення акцій КІФ є їх інтеграція 

до системи депозитарного обліку. 

Така інтеграція, на нашу думку, відбувається шляхом реалізації таких дій. 

По-перше, акціям КІФ має бути присвоєно міжнародний ідентифікаційний 

номер цінних паперів (International Securities Identification Number – ISIN). 

Ця процедура є виключною компетенцією Центрального депозитарію відповідно 

до статті 9 Закону України «Про депозитарну систему України» [126]. 

По-друге, із Центральним депозитарієм обов’язково укладається договір про 

обслуговування емісії цінних паперів ІСІ. Порядок укладення та зміст такого 

договору передбачається окремим нормативно-правовим актом – рішенням 

НКЦПФР від 06 серпня 2013 р. № 1413 «Про затвердження Вимог до договору 

про обслуговування випусків цінних паперів між емітентом і Центральним 

депозитарієм» [134]. 

По-третє, відбувається оформлення та депонування тимчасового глобального 

сертифіката. Спеціальним нормативно-правовим актом, який регулює питання 

оформлення та депонування тимчасового глобального сертифіката, у тому числі 

й під час емісії та розміщення акцій КІФ для формування початкового статутного 

капіталу, є Положення про глобальний сертифікат та тимчасовий глобальний 

сертифікат, затверджене рішенням НКЦПФР від 30 липня 2013 р. № 1332 [140]. 

Відповідно до змісту цього нормативно-правового акта тимчасовий 

глобальний сертифікат оформлюється на випуск цінних паперів, що розміщуються 

в електронній формі, та депонується у Центральному депозитарії після отримання 

тимчасового свідоцтва про реєстрацію випуску цінних паперів, виданого 

НКЦПФР, та до початку розміщення цінних паперів. 

Аналізуючи зміст Положення про глобальний сертифікат та тимчасовий 

глобальний сертифікат, можна зробити висновок, що тимчасовий глобальний 

сертифікат, який оформлюється саме щодо акцій КІФ, що розміщуються 

для формування початкового статутного капіталу КІФ, має містити такі реквізити: 

дату оформлення; міжнародний ідентифікаційний номер акцій КІФ; повне 
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найменування КІФ, що створюється; місцезнаходження КІФ, що створюється; 

реквізити документа, на підставі якого здійснюється розміщення акцій КІФ; дату 

реєстрації випуску акцій КІФ; реєстраційний номер випуску акцій КІФ; 

характеристику акцій КІФ; номінальну вартість однієї акції КІФ; загальну 

номінальну вартість акцій КІФ, які планується розмістити; кількість акцій КІФ, 

які планується розмістити; дату початку розміщення акцій КІФ; дату закінчення 

розміщення акцій КІФ. 

Тимчасовий глобальний сертифікат має бути депонований у Центральному 

депозитарії (тобто бути переданим на збереження до Центрального депозитарію) 

не пізніше ніж за три робочих дні до дати початку розміщення цінних паперів. 

Протягом одного робочого дня з дати депонування тимчасового глобального 

сертифіката Центральний депозитарій зараховує всі акції КІФ на рахунок КІФ 

у цінних паперах, що випливає зі змісту частини другої статті 21 Закону України 

«Про депозитарну систему України» [126]. 

4. Етап розміщення акцій КІФ серед засновників КІФ. Цей етап, на нашу 

думку, має включати всю сукупність дій емітента (КІФ, що реєструється), від імені 

якого діє уповноважена особа та засновників КІФ, спрямовану на перехід права 

власності на акцій КІФ до засновників, а також оплату повної номінальної вартості 

акцій КІФ і формування початкового статутного капіталу КІФ за рахунок такої 

оплати. У контексті розміщення акцій КІФ саме для формування початкового 

статутного капіталу укладення будь-яких окремих договорів щодо переходу 

права власності на акції КІФ до засновників чинним законодавством України 

не передбачено. 

Ураховуючи загальні приписи статті 21 Закону України «Про депозитарну 

систему України», можна зробити висновок, що зарахування акцій КІФ на рахунки 

у цінних паперах його засновників відбувається Центральним депозитарієм 

за розпорядженням емітента. При цьому після зарахування акцій КІФ 

встановлюється обмеження обігу цих цінних паперів на період до отримання 

Центральним депозитарієм глобального сертифіката, оформленого за наслідками 

реєстрації звіту про результати розміщення акцій КІФ. 
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Оплата повної номінальної вартості акцій КІФ здійснюється виключно 

коштами, за їх рахунок також формується початковий статутний капітал КІФ. 

5. Етап затвердження результатів розміщення акцій КІФ. На цьому етапі 

відбувається закріплення результатів емісії та розміщення акцій КІФ 

для формування початкового статутного капіталу КІФ. Без реалізації цього етапу 

всі попередні етапи можуть бути анульовані та вважатися такими, що не відбулися. 

Тому саме цей етап має дуже важливе практичне значення. 

Названий етап має включати в себе вчинення засновниками КІФ дій 

та прийняття ними рішень, що підтверджують їхнє попереднє рішення створити 

КІФ із метою подальшого провадження спільного інвестування. 

На цьому етапі засновники КІФ мають провести установчі збори КІФ, на яких 

затвердити результати приватного розміщення акцій КІФ серед засновників, 

затвердити статут КІФ, обрати членів наглядової ради КІФ, затвердити проєкти 

договорів з КУА та зберігачем активів КІФ. Відповідно до статті 10 Закону 

про інститути спільного інвестування установчі збори КІФ проводяться протягом 

трьох місяців з дня повної оплати засновниками вартості акцій КІФ. Кількість 

голосів засновників на установчих зборах КІФ визначається кількістю акцій, 

придбаних кожним із засновників. 

Рішення, прийняті на установчих зборах, оформлюються протоколом цих 

зборів, а у тому випадку, коли засновником КІФ є одна особа, – рішенням 

про створення КІФ. 

6. Етап державної реєстрації КІФ як юридичної особи. Державна реєстрація 

КІФ відбувається відповідно до приписів законодавства у сфері державної 

реєстрації юридичних осіб, фізичних осіб – підприємців та громадських 

формувань. Після реалізації цього етапу КІФ набуває статусу юридичної особи. 

7. Заключний етап емісії та розміщення акцій КІФ для формування 

початкового статутного капіталу КІФ. Проведення державної реєстрації КІФ 

як юридичної особи не надає йому статусу суб’єкта спільного інвестування, 

оскільки чинне законодавство України передбачає необхідність проведення низки 

дій, спрямованих на підтвердження КІФ перед НКЦПФР виконання всіх вимог 
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розміщення акцій КІФ для формування початкового статутного капіталу КІФ. 

Результатом виконання всій дій за цим етапом є легалізація акцій КІФ як цінних 

паперів ІСІ і самого КІФ як суб’єкта спільного інвестування. 

На цьому етапі КІФ має підготувати такі документи: 

- звіт про результати приватного розміщення акцій серед засновників КІФ 

(форма та вимоги до змісту звіту затверджені Положенням про реєстрацію 

регламенту інститутів спільного інвестування та ведення Єдиного державного 

реєстру інститутів спільного інвестування, затвердженим рішенням НКЦПФР 

від 18 червня 2013 р. № 1047) [160]; 

- регламент КІФ та інвестиційну декларацію КІФ (ці документи 

затверджуються наглядовою радою КІФ або рішенням одноосібного учасника 

КІФ); 

- довідку про пов’язаних осіб КІФ. 

Крім того, на цьому етапі має бути укладений договір про управління 

активами з КУА, а також договір зі зберігачем активів (у разі якщо його укладання 

передбачається). 

Після підготування зазначених документів КІФ має звернутися до НКЦПФР 

для проведення реєстрації звіту про результати приватного розміщення акцій КІФ 

серед засновників, реєстрації регламенту КІФ, а також внесення відомостей 

про КІФ до ЄДР ІСІ. 

У разі відповідності поданих документів законодавству уповноважена особа 

НКЦПФР здійснює реєстрацію звіту про результати приватного розміщення акцій 

серед засновників КІФ, регламенту КІФ та вносить відомості про КІФ до ЄДР ІСІ. 

Звіт про результати приватного розміщення акцій серед засновників КІФ 

та регламент КІФ засвідчуються штампом (написом) «ЗАРЕЄСТРОВАНО» 

із зазначенням дати їх реєстрації, підписом уповноваженої особи НКЦПФР. 

По одному примірнику цих документів повертається КІФ. При цьому одночасно 

з реєстрацією звіту про результати приватного розміщення акцій серед засновників 

КІФ, регламенту КІФ та внесенням відомостей про КІФ до ЄДР ІСІ відбувається 

заміна тимчасового свідоцтва про реєстрацію випуску акцій на свідоцтво 
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про реєстрацію випуску акцій КІФ, а також видається свідоцтво про внесення 

відомостей про інститут спільного інвестування до ЄДР ІСІ. 

Саме після отримання названих документів процедура емісії та розміщення 

акцій КІФ для формування початкового статутного капіталу КІФ вважається 

завершеною. 

Емісія та розміщення акцій КІФ, що проводяться з метою спільного 

інвестування 

Реалізувавши попередню процедуру емісії та розміщення акцій КІФ, 

потрібно протягом року з дня внесення відомостей про КІФ до ЄДР ІСІ провести 

емісію та розміщення акцій КІФ з метою спільного інвестування. Цей обов’язок 

КІФ випливає із пункту 1 розділу ІІІ Положення про порядок реєстрації проспекту 

емісії та випуску акцій корпоративного інвестиційного фонду [160]. 

Із комплексного аналізу Закону про інститути спільного інвестування, 

Положення про порядок розміщення, обігу та викупу цінних паперів інституту 

спільного інвестування та Положення про порядок реєстрації проспекту емісії 

та випуску акцій корпоративного інвестиційного фонду умовно можна виділити 

такі етапи емісії та розміщення акцій КІФ, що проводиться з метою спільного 

інвестування: 

1. Підготовчий етап. На цьому етапі відбувається вчинення дій та 

підготовка документів, необхідних для подальшої реалізації всієї процедури. 

По-перше, розробляється проспект емісії акцій, що проводиться з метою 

спільного інвестування. Вимоги до змісту такого проспекту емісії закріплені 

в пункті 3 розділу ІІІ Положення про порядок реєстрації проспекту емісії 

та випуску акцій корпоративного інвестиційного фонду. Зокрема, проспект емісії 

акцій КІФ має містити: характеристику КУА та характеристику КІФ, текст 

регламенту КІФ, інформацію про розміщення раніше випущених в обіг акцій КІФ 

щодо кожного випуску акцій окремо, дані про проголошений випуск акцій КІФ, 

що здійснюється з метою спільного інвестування, відомості про депозитарну 

установу, аудиторську фірму тощо [160]. 
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По-друге, розробляється проєкт статуту КІФ у новій редакції у зв’язку 

із запланованим збільшенням розміру статутного капіталу КІФ, яке відбудеться 

після емісії акцій. 

По-третє, учасники КІФ проводять загальні збори учасників КІФ, на яких має 

бути прийнято рішення про емісію акцій, що здійснюється з метою спільного 

інвестування, затверджено проспект емісії таких акцій, а також прийнято рішення 

про викладення статуту КІФ у новій редакцій у зв’язку із збільшенням статутного 

капіталу. Зазначені рішення загальних зборів КІФ оформлюються протоколом, 

а у тому випадку, якщо КІФ має одного учасника, рішенням одноосібного 

учасника. 

По-четверте, КУА має підготувати такі документи: фінансову звітність, 

складену за Міжнародними стандартами фінансової звітності; звіт щодо огляду 

проміжної фінансової звітності, складений відповідно до Міжнародних стандартів 

аудиту та вимог, встановлених Законом України «Про аудит фінансової звітності 

та аудиторську діяльність»; довідку про пов’язаних осіб КІФ; довідку 

про відсутність пов’язаності між зберігачем, Центральним депозитарієм цінних 

паперів, аудиторською фірмою, оцінювачем майна, з якими укладено договори 

на обслуговування КІФ, та особами, серед яких планується розміщення акцій КІФ 

(у разі приватного розміщення акцій); довідку, що містить відомості про КУА, 

аудиторську фірму, зберігача (в разі укладення договору зі зберігачем), оцінювача 

майна (якщо інвестиційною декларацією передбачено інвестування в нерухомість), 

депозитарну(і) установу(и) (у разі укладення тільки договору про обслуговування 

рахунку в цінних паперах) щодо кожної такої установи. 

2. Реєстраційний етап. На цьому етапі відбуваються реєстраційні дії з метою 

фіксації у відповідних державних реєстрах змін щодо КІФ, зумовлених 

проведенням емісії та розміщення акцій для здійснення спільного інвестування. 

Передусім має бути проведена реєстрація нової редакції статуту КІФ 

у порядку, передбаченому законодавством у сфері державної реєстрації 

юридичних осіб, фізичних осіб – підприємців та громадських формувань. 
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Крім того, саме на цьому етапі КУА подає до НКЦПФР усі підготовлені 

на попередньому етапі документи з метою проведення реєстрації випуску акцій 

КІФ, що здійснюється з метою спільного інвестування, та проспекту емісії цих 

акцій. Такі документи мають бути подані до НКЦПФР протягом 60 календарних 

днів з дня прийняття рішення про розміщення акцій загальними зборами КІФ. 

Кінцевим результатом цього етапу є отримання КУА примірника проспекту 

емісії акцій КІФ з відміткою «Зареєстровано» та свідоцтва про реєстрацію випуску 

акцій КІФ з метою здійснення спільного інвестування з урахуванням попередньої 

емісії акцій. 

Усі ці дії є підставою для внесення відповідних змін до ЄДР ІСІ, що також 

здійснюється НКЦПФР на зазначеному етапі. 

Відповідно до частини третьої статті 53 Закону про інститути спільного 

інвестування НКЦПФР має право відмовити КУА в реєстрації проспекту емісії 

акцій КІФ з тих саме підстав, що зазначались у попередній процедурі. При цьому 

рішення, дії та бездіяльність НКЦПФР можуть бути оскаржені до суду. 

3. Інформаційний етап. На наш погляд, на відміну від емісії та розміщення 

акцій КІФ для формування початкового статутного капіталу, в процедурі емісії 

та розміщення акцій КІФ, що проводиться з метою спільного інвестування, можна 

виділити інформаційний етап. На цьому етапі КУА здійснює повідомлення 

інвесторів про реєстрацію відповідного випуску акцій КІФ та про намір провести 

їх подальше розміщення серед невизначеного кола осіб (у разі публічного 

розміщення), або серед визначеного кола осіб (у разі приватного розміщення). 

Відповідно, й процедура інформування різниться залежно від виду 

розміщення акцій КІФ, що проводиться з метою спільного інвестування. 

У разі приватного розміщення акцій КІФ КУА протягом 10 днів з дати 

реєстрації проспекту емісії надає кожному учаснику приватного розміщення копію 

зареєстрованого проспекту емісії акцій КІФ. 

У разі публічного розміщення процес дещо складніший, оскільки КУА 

зобов’язана, по-перше, протягом 10 днів з дати реєстрації проспекту емісії акцій 

КІФ розмістити його на власному вебсайті та вебсайті оператора організованого 
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ринку капіталу, на якому планується здійснити розміщення акцій відповідного 

випуску (у разі укладення відповідного договору); по-друге, не менше ніж за 10 

днів до дати укладення договорів про придбання акцій КІФ з їх першими 

власниками розмістити у базі даних особи, яка провадить діяльність 

з оприлюднення регульованої інформації від імені учасників ринків капіталу 

та професійних учасників організованих товарних ринків зареєстрований проспект 

емісії акцій КІФ у повному обсязі. Наразі така база даних називається Stock Market 

та міститься за посиланням: https://stockmarket.gov.ua/. 

Крім того, КУА зобов’язана повідомити НКЦПФР про проведення наведених 

дій з інформування офіційним каналом зв’язку шляхом направлення відповідного 

листа із зазначенням посилань на проспект емісії акцій у форматі універсального 

покажчика місцезнаходження Universal Resource Locator (URL-адреса). 

4. Етап інтеграції акцій КІФ до системи депозитарного обліку. Як і у разі 

емісії та розміщення акцій КІФ для формування початкового статутного капіталу, 

акції КІФ, що були випущені для спільного інвестування, мають бути інтегровані 

в систему депозитарного обліку. Така інтеграція відбувається шляхом присвоєння 

Центральним депозитарієм акціям міжнародного ідентифікаційного номера цінних 

паперів (International Securities Identification Number – ISIN), а також шляхом 

оформлення та депонування глобального сертифіката на випуск акцій КІФ 

у Центральному депозитарії протягом семи робочих днів після отримання 

свідоцтва про реєстрацію випуску акцій КІФ. 

За змістом Положення про глобальний сертифікат та тимчасовий глобальний 

сертифікат, затвердженого рішенням НКЦПФР від 30 липня 2013 р. № 1332, 

глобальний сертифікат щодо акцій КІФ для здійснення спільного інвестування має 

містити такі реквізити: дата оформлення; міжнародний ідентифікаційний номер 

акцій КІФ; повне найменування та код за ЄДРПОУ КІФ; місцезнаходження КІФ; 

повне найменування, місцезнаходження та код за ЄДРПОУ КУА; реєстраційний 

код за ЄДР ІСІ; розмір зареєстрованого статутного капіталу КІФ; дата реєстрації 

випуску акцій КІФ; реєстраційний номер випуску акцій КІФ; характеристика акцій 

КІФ; номінальна вартість однієї акції КІФ; загальний обсяг випуску акцій КІФ 

https://stockmarket.gov.ua/
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за номінальною вартістю; кількість акцій КІФ у випуску; дата початку розміщення 

акцій КІФ; дата закінчення розміщення акцій КІФ; строк обігу акцій КІФ; строки 

та терміни погашення або викупу акцій КІФ відкритого та інтервального типів 

[140]. 

5. Етап розміщення акцій КІФ. Ураховуючи наведене розуміння розміщення 

цінних паперів, розміщення акцій КІФ для здійснення спільного інвестування 

необхідно розглядати як усю сукупність дій уповноважених осіб КІФ та КУА, 

спрямовану на набуття інвесторами прав на акції КІФ і, відповідно, набуття акціями 

КІФ статусу об’єкта прав та обов’язків. При цьому процедура розміщення має 

складатися з таких дій. 

Насамперед особа, зацікавлена в придбанні акцій КІФ (інвестор), має 

оформити та подати до КУА чи інвестиційної фірми, яка здійснює розміщення 

акцій КІФ за договором, заявку на придбання цінних паперів ІСІ, форма й зміст якої 

окремо для фізичних та юридичних осіб затверджені Положенням про порядок 

розміщення, обігу та викупу цінних паперів інституту спільного інвестування 

[157]. Зокрема, у цій заявці зазначається загальна сума, на яку планується 

придбання акцій КІФ, а також спосіб повернення залишку коштів. 

На підставі отриманої заявки між інвестором та КУА або інвестиційною 

фірмою, які діють від імені та в інтересах КІФ, укладається договір про придбання 

акцій КІФ (договір купівлі-продажу акцій КІФ). Чинне законодавство України 

не передбачає вимог до таких договорів, тому можна говорити, що договір купівлі-

продажу акцій КІФ має відповідати загальним вимогах Цивільного кодексу 

України (далі – ЦК України) та Господарського кодексу України щодо договорів 

у цілому та договорів купівлі-продажу зокрема. 

Передбачається можливість подання заявок на придбання акцій КІФ 

та укладення договір купівлі-продажу акцій КІФ в електронній формі 

з урахуванням вимог законодавства про електронні документи та електронний 

документообіг. 

Після укладення договору інвестор має провести оплату акцій КІФ у порядку, 

визначеному проспектом емісії акцій КІФ. Акції КІФ реалізуються інвесторам 
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за розрахунковою вартістю, порядок визначення якої буде досліджений 

в наступному підрозділі цієї роботи. 

Після проведення інвестором розрахунку за придбані акції КІФ КУА 

або інвестиційна компанія зобов’язані вчинити всі необхідні дії для списання 

(переказу) акцій КІФ на рахунок інвестора у цінних паперах. Таке зарахування 

має відбутися протягом семи робочих днів від дня проведення повного розрахунку 

за акції КІФ. 

Після зарахування всіх акцій КІФ, що були емітовані з метою спільного 

інвестування у певному випуску, на рахунок інвесторів у цінних паперах можна 

вважати процедуру емісії та розміщення акцій КІФ для здійснення спільного 

інвестування завершеною. 

При цьому строк розміщення акцій у безстрокових КІФ не обмежується, 

а строкових – визначається в проспекті емісії акцій КІФ. 

Дослідивши та структурувавши процедуру емісії й розміщення акцій КІФ, 

необхідно визначитися з аналогічним питанням щодо інвестиційних сертифікатів 

ПІФ. 

Як уже було зауважено, ПІФ не є юридичною особою, тому емісія 

та розміщення інвестиційних сертифікатів завжди відбуваються тільки 

для спільного інвестування. 

Провівши комплексний аналіз приписів Закону про інститути спільного 

інвестування, Положення про порядок розміщення, обігу та викупу цінних паперів 

інститутів спільного інвестування [157] та Положення про порядок реєстрації 

проспекту емісії та випуску інвестиційних сертифікатів пайового інвестиційного 

фонду [158], можна виділити такі етапи емісії та розміщення інвестиційних 

сертифікатів ПІФ. 

1. Підготовчий етап. На цьому етапі КУА, в управлінні якої перебуває ПІФ, 

мають бути прийняті рішення, а також підготовлені документи, необхідні 

для проведення подальших реєстраційних дій щодо емісії та розміщення 

інвестиційних сертифікатів ПІФ. 
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По-перше, уповноважений орган КУА, в управлінні якого перебуває ПІФ, 

має прийняти рішення про розміщення інвестиційних сертифікатів ПІФ. 

По-друге, КУА має підготувати проспект емісії інвестиційних сертифікатів 

ПІФ, який повинен містити, зокрема: характеристику КУА та ПІФ, текст 

регламенту, зареєстрованого НКЦПФР, дані про проголошену емісію 

інвестиційних сертифікатів ПІФ, інформацію про розміщення раніше випущених 

в обіг інвестиційних сертифікатів ПІФ тощо. 

По-третє, уповноважений орган КУА має прийняти рішення щодо 

затвердження проспекту емісії, випуску та розміщення інвестиційних сертифікатів 

ПІФ (оформлюється протоколом). 

По-четверте, КУА має підготувати довідку про пріоритетні галузі 

інвестування і відсутність пов’язаності між зберігачем, Центральним депозитарієм, 

аудиторською фірмою, оцінювачем майна, з якими укладено відповідні договори, 

та особами, серед яких планується розміщення інвестиційних сертифікатів ПІФ 

(у разі приватного розміщення). 

2. Реєстраційний етап. На цьому етапі уповноважена особа КУА має 

звернутися до НКЦПФР із заявою про реєстрацію проспекту емісії та випуску 

інвестиційних сертифікатів ПІФ, додавши до неї документи, що були підготовлені 

на попередньому етапі. За результатами такого звернення відбувається реєстрація 

НКЦПФР випуску інвестиційних сертифікатів ПІФ та проспекту емісії 

інвестиційних сертифікатів ПІФ.  

Кінцевим результатом розглядуваного етапу є отримання КУА примірника 

проспекту емісії інвестиційних сертифікатів ПІФ з відміткою «Зареєстровано» 

та свідоцтва про реєстрацію випуску інвестиційних сертифікатів ПІФ. 

Усі ці дії є підставою для внесення випуску інвестиційних сертифікатів ПІФ 

до ЄДР ІСІ, що також здійснюються НКЦПФР на зазначеному етапі. 

Відповідно до частини третьої статті 53 Закону про інститути спільного 

інвестування НКЦПФР має право відмовити КУА в реєстрації проспекту емісії 

інвестиційних сертифікатів ПІФ з тих саме підстав, що зазначались у попередній 
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процедурі. При цьому рішення, дії та бездіяльність НКЦПФР також можуть бути 

оскаржені до суду. 

3. Інформаційний етап. У процедурі емісії та розміщення інвестиційних 

сертифікатів ПІФ, як і у разі емісії та розміщення акцій КІФ, що проводиться 

з метою спільного інвестування, необхідно виділити інформаційний етап. 

На цьому етапі КУА здійснює повідомлення інвесторів про реєстрацію 

відповідного випуску інвестиційних сертифікатів ПІФ та про намір провести 

їх подальше розміщення серед невизначеного кола осіб (у разі публічного 

розміщення) або серед визначеного кола осіб (у разі приватного розміщення). 

Відповідно, й процедура інформування різниться залежно від виду 

розміщення інвестиційних сертифікатів ПІФ. 

У разі приватного розміщення інвестиційних сертифікатів ПІФ КУА 

протягом 10 днів з дати реєстрації проспекту емісії надає кожному учаснику 

приватного розміщення копію зареєстрованого проспекту емісії інвестиційних 

сертифікатів ПІФ. 

У разі публічного розміщення процес дещо складніший, оскільки КУА 

зобов’язана, по-перше, протягом 10 днів з дати реєстрації проспекту емісії 

інвестиційних сертифікатів ПІФ розмістити проспект емісії цих цінних паперів 

на власному вебсайті та оператора організованого ринку капіталу, на якому 

планується здійснити розміщення інвестиційних сертифікатів відповідного 

випуску (у разі укладення відповідного договору); по-друге не менше, ніж за 10 

днів до дати укладення договорів про придбання інвестиційних сертифікатів ПІФ 

з їх першими власниками розмістити у базі даних особи, яка провадить діяльність 

з оприлюднення регульованої інформації від імені учасників ринків капіталу 

та професійних учасників організованих товарних ринків зареєстрований проспект 

емісії інвестиційних сертифікатів ПІФ у повному обсязі. Наразі така база даних 

називається Stock Market та міститься за посиланням: https://stockmarket.gov.ua/. 

Крім того, КУА зобов’язана повідомити НКЦПФР про проведення наведених 

дій з інформування офіційним каналом зв’язку шляхом направлення відповідного 

https://stockmarket.gov.ua/
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листа із зазначенням посилань на проспект емісії акцій у форматі універсального 

покажчика місцезнаходження Universal Resource Locator (URL-адреса). 

4. Етап інтеграції інвестиційних сертифікатів ПІФ до системи 

депозитарного обліку. Як і у разі емісії та розміщення акцій КІФ, інвестиційні 

сертифікати ПІФ також мають бути інтегровані в систему депозитарного обліку. 

Названа інтеграція відбувається таким шляхом. 

Передусім Центральний депозитарій має присвоїти інвестиційним 

сертифікатам міжнародний ідентифікаційний номер цінних паперів (International 

Securities Identification Number – ISIN). 

По-друге, КУА як емітент інвестиційних сертифікатів ПІФ протягом семи 

днів після отримання свідоцтва про реєстрацію випуску інвестиційних сертифікатів 

оформлює та депонує глобальний сертифікат інвестиційних сертифікатів ПІФ 

у Центральному депозитарії. 

За змістом Положення про глобальний сертифікат та тимчасовий глобальний 

сертифікат, затвердженого рішенням НКЦПФР від 30 липня .2013 р. № 1332, 

глобальний сертифікат щодо інвестиційних сертифікатів ПІФ має містити такі 

реквізити: дату оформлення; міжнародний ідентифікаційний номер інвестиційних 

сертифікатів ПІФ; повне найменування, місцезнаходження та код за ЄДРПОУ 

КУА; повне найменування ПІФ; реєстраційний код за ЄДР ІСІ; розмір 

зареєстрованого статутного капіталу КУА; дату реєстрації випуску інвестиційних 

сертифікатів ПІФ; реєстраційний номер випуску інвестиційних сертифікатів ПІФ; 

номінальну вартість одного інвестиційного сертифіката ПІФ; загальний обсяг 

випуску інвестиційних сертифікатів ПІФ за номінальною вартістю; кількість 

інвестиційних сертифікатів ПІФ у випуску; дату початку розміщення 

інвестиційних сертифікатів ПІФ; дату закінчення розміщення інвестиційних 

сертифікатів ПІФ; строк обігу інвестиційних сертифікатів ПІФ; строки та терміни 

погашення або викупу інвестиційних сертифікатів ПІФ відкритого та 

інтервального типів [140]. 

5. Етап розміщення інвестиційних сертифікатів ПІФ та досягнення 

мінімального обсягу активів ПІФ. Як і у випадку з акціями КІФ, розміщення 
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інвестиційних сертифікатів ПІФ також необхідно розглядати як усю сукупність дій 

уповноважених осіб КУА, спрямовану на набуття інвесторами прав на інвестиційні 

сертифікати ПІФ і, відповідно, набуття інвестиційними сертифікатами ПІФ статусу 

об’єкта прав та обов’язків. Процедура розміщення інвестиційних сертифікатів ПІФ 

майже повністю відповідає процедурі розміщення акцій КІФ. Проте обов’язковим 

результатом розміщення інвестиційних сертифікатів ПІФ, окрім зазначених вище, 

є досягнення мінімального обсягу активів ПІФ за рахунок продажу інвестиційних 

сертифікатів. 

Насамперед особа, зацікавлена в придбанні інвестиційних сертифікатів ПІФ 

(інвестор), має оформити та подати до КУА чи інвестиційної фірми, яка здійснює 

розміщення інвестиційних сертифікатів ПІФ за договором, заяву на придбання 

цінних паперів ІСІ, форма та зміст якої окремо для фізичних і юридичних осіб 

затверджені Положенням про порядок розміщення, обігу та викупу цінних паперів 

інституту спільного інвестування, про що було зауважено вище. 

На підставі отриманої заявки між інвестором та КУА або інвестиційною 

фірмою, які діють від імені та в інтересах КУА, укладається договір про придбання 

інвестиційних сертифікатів ПІФ (договір купівлі-продажу інвестиційних 

сертифікатів ПІФ). Як і з акціями КІФ, чинне законодавство України не передбачає 

вимог до таких договорів. 

Після укладення договору інвестор має провести оплату інвестиційних 

сертифікатів ПІФ у порядку, встановленому проспектом емісії акцій КІФ. 

При цьому порядок визначення ціни інвестиційних сертифікатів залежить від того, 

чи відповідає ПІФ вимогам щодо мінімального обсягу його активів. Так, до дня, 

що настає за днем отримання КУА офіційним каналом зв’язку повідомлення 

НКЦПФР про відповідність ПІФ вимогам щодо мінімального обсягу активів ІСІ, 

розміщення інвестиційних сертифікатів ПІФ здійснюється за ціною, 

що визначається за їхньою номінальною вартістю, а після отримання такого 

повідомлення – за розрахунковою вартістю, порядок визначення якої буде 

досліджений в наступному підрозділі цієї роботи. 
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Після проведення інвестором розрахунку за придбані інвестиційні 

сертифікати ПІФ КУА або інвестиційна компанія зобов’язані вчинити всі 

необхідні дії для списання (переказу) інвестиційних сертифікатів ПІФ на рахунок 

інвестора у цінних паперах. Таке зарахування має відбутися протягом семи 

робочих днів від дня проведення повного розрахунку за інвестиційні сертифікати 

ПІФ. 

На відміну від акцій КІФ, що емітуються з метою спільного інвестування, 

розміщення інвестиційних сертифікатів ПІФ не можна вважати закінченим після 

зарахування всіх інвестиційних сертифікатів ПІФ, що були емітовані у певному 

випуску, на рахунки інвесторів у цінних паперах. 

За рахунок коштів (або активів у випадку із біржовими ПІФ), сплачених 

інвесторами за інвестиційні сертифікати ПІФ у процесі їх розміщення, має бути 

досягнутий мінімальний обсяг активів ПІФ у розмірі 1250 мінімальних заробітних 

плат у місячному розмірі, встановленому законом на день реєстрації ПІФ як ІСІ, 

протягом шести місяців з дня реєстрації випуску інвестиційних сертифікатів ПІФ. 

Протягом трьох робочих днів після закінчення шестимісячного строку КУА 

зобов’язана подати до НКЦПФР звіт про досягнення мінімального обсягу активів 

ІСІ. Подання такого звіту необхідно відносити до наступного етапу процедури 

емісії та розміщення інвестиційних сертифікатів ПІФ. 

6. Звітній етап. Отже, на відміну від акцій КІФ, процедура емісії та 

розміщення інвестиційних сертифікатів ПІФ обов’язково містить звітній етап, 

на якому відбувається подання КУА до НКЦПФР звіту про досягнення 

мінімального обсягу активів ІСІ та винесення відповідного рішення за 

результатами його розгляду НКЦПФР. 

Для реалізації мети цього етапу КУА має підготувати такі документи: 

звіт про досягнення мінімального обсягу активів ІСІ (форма звіту затверджена 

Положенням про порядок розміщення, обігу та випуску цінних паперів інституту 

спільного інвестування); фінансову звітність, складену за Міжнародними 

стандартами фінансової звітності. Крім того, потрібно подати до НКЦПФ 

виписку(и) з банківського рахунку або рахунків, відкритих на ім’я КУА для ПІФ, 
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за якою(ими) підтверджується факт зарахування коштів за розміщені інвестиційні 

сертифікати, а в тому випадку, якщо ПІФ є біржовим і оплата інвестиційних 

сертифікатів можлива іншими активами, ніж кошти, – акт(и) приймання-передачі 

активів на оплату інвестиційних сертифікатів. 

Отримавши зазначені документи, НКЦПФР розглядає їх та видає 

розпорядження або стосовно відповідності ПІФ вимогам щодо мінімального обсягу 

його активів, або стосовно визнання випуску інвестиційних сертифікатів ПІФ 

таким, що не відбувся. Прийняттю розпорядження стосовно визнання випуску 

інвестиційних сертифікатів ПІФ таким, що не відбувся, обов’язково передує 

залишення поданих КУА документів без розгляду у таких випадках: 

невідповідність звіту формі; складання його не на ту дату; наявність у поданих 

документах недостовірної інформації; відсутність будь-якого з необхідних 

документів; невідповідність фінансової звітності вимогам Міжнародних стандартів 

фінансової звітності. 

Варто зазначити, що звітній етап має важливе заключне значення в процедурі 

емісії та розміщення інвестиційних сертифікатів ПІФ, оскільки у випадку 

отримання КУА негативного результату на цьому етапі випуск інвестиційних 

сертифікатів ПІФ визнається таким, що не відбувся, а всі отримані кошти чи інші 

активи мають бути повернуті інвесторам. 

Тож можна підсумувати, що емісія та розміщення цінних паперів ІСІ 

є цілісною, комплексною процедурою набуття такими цінними паперами статусу 

об’єкта прав та обов’язків, які складаються з низки етапів, які різняться за видами 

цінних паперів ІСІ і метою їх емісії та розміщення. Зокрема, виділяються емісія 

та розміщення акцій КІФ, що проводяться з метою формування початкового 

статутного капіталу КІФ, емісія та розміщення акцій КІФ, що проводяться з метою 

спільного інвестування, а також емісія та розміщення інвестиційних сертифікатів 

ПІФ. 

Спільними для всіх наведених видів емісії та розміщення цінних паперів ІСІ 

є такі етапи: 
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підготовчий етап, на якому відбувається складання та оформлення 

документів, а також прийняття рішень уповноваженими суб’єктами, в яких,            

по-перше, виражається намір щодо емісії та розміщення відповідних цінних 

паперів ІСІ й визначаються умови такої емісії та розміщення, а по-друге, 

викладається вся інформація, необхідна для проведення подальших реєстраційних 

дій щодо цінних паперів ІСІ; 

реєстраційний етап, на якому за заявницьким принципом відбувається 

реєстрація або погодження у НКЦПФР документів, що містять інформацію 

про відповідний випуск цінних паперів ІСІ (зокрема проспекту емісії, випуску 

цінних паперів, статуту тощо); 

етап інтеграції цінних паперів ІСІ до системи депозитарного обліку, 

на якому цінним паперам присвоюється міжнародний ідентифікаційний номер 

цінних паперів (International Securities Identification Number – ISIN), а також 

за необхідності укладається договір із Центральним депозитарієм щодо 

обслуговування емісії цінних паперів ІСІ та відбувається оформлення 

й депонування тимчасового глобального сертифіката або глобального сертифіката; 

етап безпосереднього розміщення цінних паперів ІСІ серед інвесторів, 

на якому відбувається зарахування цінних паперів на рахунки інвесторів у порядку, 

визначеному проспектом емісії або рішенням про розміщення цінних паперів. 

Крім емісії акцій КІФ для формування початкового статутного капіталу, перехід 

прав на цінні папери ІСІ оформлюється відповідним договором (купівлі-продажу). 

На цьому етапі обов’язково відбувається оплата інвесторами вартості цінних 

паперів ІСІ (номінальної або розрахункової). 

Додатково до названих етапів у процесі емісії та розміщення акцій КІФ, 

що проводяться з метою формування початкового статутного капіталу КІФ, 

виділяються такі етапи: 

етап затвердження результатів розміщення акцій КІФ, на якому 

відбувається вчинення засновниками КІФ дій та прийняття ними рішень, 

що підтверджують їх попереднє рішення створити КІФ для подальшого 

провадження спільного інвестування; 
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етап державної реєстрації КІФ як юридичної особи, наявність якого 

обумовлена саме статусом юридичної особи КІФ; 

заключний етап емісії та розміщення акцій КІФ для формування 

початкового статутного капіталу КІФ, на якому КІФ набуває статусу суб’єкта, 

що має право здійснювати спільне інвестування, а акції КІФ – статусу цінних 

паперів ІСІ. 

Емісії та розміщенню акцій КІФ, що здійснюються з метою спільного 

інвестування, як і емісії та розміщенню інвестиційних сертифікатів ПІФ, окрім 

перелічених спільних етапів, властивий інформаційний етап, на якому КУА 

зобов’язана повідомити інвесторів про реєстрацію відповідного проспекту емісії 

акцій КІФ або випуску інвестиційних сертифікатів ПІФ та про намір провести 

їх подальше розміщення серед невизначеного кола осіб (у разі публічного 

розміщення) або серед визначеного кола осіб (у разі приватного розміщення). 

Емісії та розміщенню інвестиційних сертифікатів ПІФ, окрім наведених 

етапів, притаманний власний унікальний етап, на якому відбувається 

підтвердження факту досягнення ПІФ мінімального обсягу його активів, а саме 

звітній етап. До того ж особливість емісії та розміщення інвестиційних 

сертифікатів ПІФ на етапі безпосереднього розміщення інвестиційних сертифікатів 

полягає в тому, що цей етап має за мету, крім іншого, забезпечити досягнення 

мінімального обсягу активів ПІФ. 

3.2 Обіг і викуп цінних паперів інститутів спільного інвестування, 

визначення їх розрахункової вартості 

Після емісії та розміщення цінних паперів ІСІ розпочинається їх шлях 

як фінансових інструментів спільного інвестування, що потрапляють у вільний обіг 

на ринку капіталу. 

У статті 2 Закону України «Про ринки капіталу та організовані товарні 

ринки» обіг цінних паперів визначається як вчинення правочинів, пов’язаних 

з переходом прав на цінні папери і прав за цінними паперами, крім тих правочинів, 
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однією із сторін яких є емітент (крім емітента депозитних сертифікатів банків) 

або особа, яка видала неемісійний цінний папір [181]. 

Із цього визначення можна зробити висновок, що емісія та розміщення 

цінних паперів, про які йшлося в попередньому підрозділі, як і викуп цінних 

паперів, не належать до обігу цінних паперів. Обігом є саме правовідносини, 

які обумовлюють перехід прав на цінні папери, а відповідно, й прав за цінними 

паперами, між їхніми власниками на певний момент часу та іншими особами, 

які мають намір стати їхніми власниками або набути інших прав щодо цінних 

паперів, якщо це передбачено чинним законодавством України. 

Усі згадані правовідносини відбуваються у межах ринку цінних паперів 

або фондового ринку. 

Ринок цінних паперів чинне законодавство трактує як сукупність учасників 

ринку цінних паперів та правовідносин між ними щодо емісії (видачі), обігу, 

виконання зобов’язань, викупу та обліку цінних паперів [181]. 

В економіко-правовому обігу ринок цінних паперів кваліфікують як частину 

ринку позичкових капіталів, де здійснюються емісії, а також купівля-продаж 

цінних паперів. Звідси й вирізняють первинний ринок цінних паперів, 

де здійснюються емісії та первинні розміщення цінних паперів, і вторинний ринок, 

де відбувається обіг (купівля-продаж) цінних паперів, що були випущені раніше 

[53, c. 10]. 

Представники економічної теорії зауважують, що ринок цінних паперів має 

певну інфраструктуру, яка створює організаційне, технологічне та правове 

середовище для проведення угод із цінними паперами та врахування їх результатів. 

В інфраструктурі ринку цінних паперів виділяють такі складові: функціональна 

(фондові біржі, позабіржові торгові системи, альтернативні торгові системи), 

інвестиційна (банківські установи, брокерські та дилерські компанії, небанківські 

кредитно-фінансові організації), технічна (організації, які сприяють організації 

угод – депозитарії, реєстратори та ін.), інформаційна (аналітичні видання, 

інформаційні та аналітичні агенції, ділова преса тощо) [94, c. 262]. 
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Представники правової науки, наприклад О. С. Яворська, також констатують 

поділ ринку цінних паперів на первинний та вторинний. При цьому вони 

наголошують, що у межах первинного ринку цінних паперів відбувається первинне 

розміщення емітованих цінних паперів, які знаходять свого першого власника – 

інвестора, у той час як на вторинному ринку цінних паперів відбувається їх обіг, 

тобто вчинення правочинів, пов’язаних з переходом прав на цінні папери 

та за цінними паперами [227, c. 23–26]. Варто погодитися із думкою науковців, 

що обіг цінних паперів на вторинному ринку цінних паперів відіграє важливу 

роль для підтримання ліквідності цінних паперів, а також утверджує довіру 

інвесторів до вкладення коштів у цінні папери та вчинення правочинів з ними [227, 

c. 26]. 

Отже, обіг цінних паперів є всією сукупністю правочинів, які укладаються 

між учасниками ринку цінних паперів за правилами та у спосіб, що обумовлені 

ринком цінних паперів. Цінні папери як специфічний об’єкт цивільних прав 

та обов’язків потребують особливого порядку укладення правочинів, за якими 

права на цінні папери та права за цінними паперами переходять від однієї особи 

до іншої. Тому такі правочини й опосередковані ринком цінних паперів 

із властивою йому інфраструктурою та чітко регламентованими правилами. 

У спеціальних нормативно-правових актах, що регулюють правовідносини 

спільного інвестування, визначення поняттю «обіг цінних паперів ІСІ» 

не надається, а отже, можна вважати, що суть його не відрізняється від обігу цінних 

паперів у цілому. 

Тож пропонуємо розуміти під обігом цінних паперів ІСІ всю сукупність 

правочинів, які укладаються між учасниками ринку цінних паперів за правилами 

та у спосіб, що визначені для ринку цінних паперів, у межах правовідносин, 

що обумовлюють перехід прав на цінні папери ІСІ, а відповідно, й прав за цінними 

паперами ІСІ, між їх власниками на певний момент часу та іншими особами, 

які мають намір стати їх власниками або набути інших прав щодо цінних паперів 

ІСІ, якщо це передбачено чинним законодавством України. 
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Спеціальне законодавство у сфері спільного інвестування майже не визначає 

будь-яких особливостей обігу цінних паперів ІСІ. Зі змісту Закону про інститути 

спільного інвестування, а також Положення про порядок розміщення, обігу 

та викупу цінних паперів інституту спільного інвестування можна зробити 

висновок, що цінні папери ІСІ підлягають вільному обігу на ринку цінних паперів, 

хоча й з певними обмеженнями, зумовленими типом ІСІ, який є емітентом таких 

цінних паперів. 

Вільному обігу на ринку цінних паперів без жодних обмежень підлягають 

цінні папери ІСІ закритого типу, а також цінні папери ІСІ інтервального типу 

в період між інтервалами. 

Обіг цінних паперів ІСІ закритого типу та інтервального типу в період 

між інтервалами відбувається з дотриманням загальних вимог до вчинення 

правочинів із цінними паперами, визначених законодавством у сфері правового 

регулювання фондового ринку. 

При цьому, на противагу першій групі цінних паперів, цінні папери ІСІ 

інтервального типу протягом інтервалу, а також цінні папери ІСІ відкритого типу 

підлягають вільному обігу лише на організованому ринку капіталу. 

Отже, цінні папери ІСІ інтервального типу протягом інтервалу та цінні 

паперу ІСІ відкритого типу можуть підлягати обігу лише на організованому ринку 

капіталу, в той час як цінні папери ІСІ закритого типу та цінні папери 

ІСІ інтервального типу в період між інтервалами можуть підлягати обігу 

і на організованому ринку, і поза ним. 

Відповідно до статті 52 Закону України «Про ринки капіталу та організовані 

товарні ринки» організований ринок утворюється оператором організованого 

ринку. Такий організований ринок не є юридичною особою, а починає 

функціонувати після реєстрації НКЦПФР правил щодо функціонування [181]. За 

інформацією НКЦПФР, на сьогодні в Україні функціонує три оператори 

організованих ринків капіталу: Приватне акціонерне товариство «Фондова біржа 

«Перспектива», Акціонерне товариство «Фондова біржа ПФТС», Акціонерне 

товариство «Українська біржа» [187]. 
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Крім того, в статті 61 Закону про інститути спільного інвестування 

зазначається ще одна особливість обігу цінних паперів ІСІ, а саме те, що цінні 

папери КІФ не підлягають обов’язковій процедурі допуску до регулярних торгів 

на регульованому ринку. 

Із цього положення можна зробити два висновки: 

- акції КІФ допускаються до регулярних торгів на регульованому ринку 

(тобто на біржі) без необхідності проходження процедури лістингу – допуску 

до торгів на біржі; 

- інвестиційні сертифікати ПІФ допускаються до регулярних торгів 

на регульованому ринку (тобто на біржі) з обов’язковим проходження процедури 

лістингу – допуску до торгів на біржі. 

Чинним законодавством України не передбачено спеціального правового 

регулювання лістингу саме інвестиційних сертифікатів ПІФ, правове регулювання 

здійснюється в загальному порядку для всіх цінних паперів. 

На момент написання цієї роботи в Україні діє Положення 

про функціонування фондових бірж, затверджене рішенням НКЦПФР 

від 22 листопада 2012 р. № 1688 [163]. Відповідно до приписів цього нормативно-

правового акта встановлення процедур лістингу та делістингу, допуску до торгівлі 

на фондовій біржі належить до компетенції фондових бірж. Отже, наразі допуск 

інвестиційних сертифікатів ПІФ до регулярних торгів має здійснюватися 

в порядку, визначеному кожною біржою самостійно. 

Отже, можна виділити такі особливості обігу цінних паперів ІСІ: 

- цінні папери ІСІ інтервального типу протягом інтервалу та цінні папери 

ІСІ відкритого типу можуть підлягати обігу лише на організованому ринку капіталу 

в загальному порядку, визначеному для цінних паперів; 

- цінні папери ІСІ закритого типу та цінні папери ІСІ інтервального типу 

у період між інтервалами можуть підлягати обігу і на організованому ринку, і поза 

ним, в загальному порядку, визначеному для цінних паперів; 
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- акції КІФ є позалістинговими цінними паперами та допускаються 

до регулярних торгів на організованих ринках капіталу без обов’язкового 

проходження процедури допуску до торгівлі на фондовій біржі; 

- інвестиційні сертифікати ПІФ є лістинговими цінними паперами 

та підлягають обов’язковій процедурі допуску до регулярних торгів 

на організованих ринках капіталу в порядку, визначеному конкретною фондовою 

біржою. 

Як уже було зазначено, обіг цінних паперів ІСІ є самостійною групою 

відносин, що виникають між власниками таких цінних паперів та будь-якими 

іншими особами з питань переходу прав на цінні папери ІСІ та за цінними паперами 

ІСІ, крім емітента названих цінних паперів. 

Водночас особливу групу правовідносин становлять відносини викупу 

цінних паперів ІСІ їх емітентом. 

У статті 1 Закону про інститути спільного інвестування викуп цінних паперів 

ІСІ визначено як сплату емітентом інвестору вартості частини чистих активів 

пропорційно кількості цінних паперів ІСІ, що належать інвестору, з припиненням 

права власності інвестора на такі цінні папери. 

Отже, викупом цінних паперів ІСІ є їх повернення емітенту в обмін на кошти 

(або активи у випадку із біржовими ІСІ). Особливості визначення вартості таких 

цінних паперів будуть досліджені далі. На цьому етапі роботи розглянемо ключові 

правила викупу цінних паперів. 

Як і у випадку з обігом цінних паперів ІСІ, особливості викупу цінних паперів 

ІСІ залежать від типу такого ІСІ, а також правил викупу, визначених в регламенті 

конкретного ІСІ. 

Проаналізувавши Закон про інститути спільного інвестування, а також 

Положення про порядок розміщення, обігу та викупу цінних паперів інституту 

спільного інвестування, можна виділити такі особливості викупу цінних паперів 

ІСІ: 

1. Викуп цінних паперів ІСІ здійснюється за заявницьким принципом, тобто 

інвестор, який хоче, щоб належні йому цінні папери були викуплені емітентом, 
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за умови, що такий викуп можливий відповідно до приписів чинного законодавства 

та проспекту емісії цінних паперів ІСІ, має подати заявку на викуп цінних паперів 

ІСІ до КУА або інвестиційної фірми, з якою КУА уклала відповідний договір. 

2. Викуп акцій КІФ відкритого типу здійснюється кожного робочого дня, 

починаючи з дня реєстрації НКЦПФР регламенту КІФ та внесення його до ЄДР ІСІ, 

крім періоду від дня оприлюднення повідомлення про скликання загальних зборів 

учасників КІФ до дня після закінчення таких зборів. 

3. Викуп акцій КІФ інтервального типу здійснюється у строки, встановлені 

проспектом емісії акцій такого КІФ, починаючи з дня реєстрації НКЦПФР 

регламенту КІФ та внесення його до ЄДР ІСІ, крім періоду від дня оприлюднення 

повідомлення про скликання загальних зборів учасників КІФ до дня після 

закінчення таких зборів. 

4. Викуп інвестиційних сертифікатів ПІФ відкритого типу здійснюється 

кожного робочого дня, починаючи з дня, що настає за днем отримання КУА 

повідомлення НКЦПФР про відповідність ПІФ вимогам щодо мінімального обсягу 

активів ІСІ. 

5. Викуп інвестиційних сертифікатів ПІФ інтервального типу здійснюється 

у строки, встановлені проспектом емісії інвестиційних сертифікатів такого ПІФ, 

з дня, що настає за днем отримання КУА повідомлення НКЦПФР про відповідність 

ПІФ вимогам щодо мінімального обсягу активів ІСІ. 

Розрізняється звичайний викуп цінних паперів ІСІ, достроковий викуп 

цінних паперів ІСІ, викуп цінних паперів строкового ІСІ у разі продовження строку 

його діяльності, викуп цінних паперів у разі ліквідації ІСІ. 

Окремо необхідно зупинитись на дослідженні деяких із цих видів викупу 

цінних паперів ІСІ. 

Так, достроковий викуп цінних паперів ІСІ може бути лише щодо ІСІ 

закритого типу. Достроковий викуп цінних паперів ІСІ можливий з ініціативи 

інвестора лише за наявності двох умов: це передбачено для такого ІСІ його 

регламентом; в результаті викупу вартість цього ІСІ не стане меншою 
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від встановленого законодавством мінімального обсягу активів ІСІ. Достроковий 

викуп цінних паперів ІСІ оформлюється рішенням КУА. 

Особливим видом викупу цінних паперів ІСІ є їх викуп у разі продовження 

строку діяльності строкового ІСІ. Зазначений викуп цінних паперів здійснюється 

лише у тих інвесторів, які не погоджуються із продовженням строку діяльності 

строкового ІСІ. Алгоритм зазначеного викупу такий: 

- КУА ІСІ організовує прийом заявок на викуп цінних паперів ІСІ, строк 

подання яких має бути визначений у три місяці з дня прийняття рішення 

про продовження строку діяльності строкового ІСІ; 

- КУА ІСІ здійснює реалізацію активів ІСІ, необхідних для викупу цінних 

паперів ІСІ відповідно до поданих заявок, протягом трьох місяців з дати закінчення 

реалізації активів ІСІ; 

- КУА ІСІ здійснює розрахунки з інвесторами за викуплені цінні папери; 

- КУА ІСІ після закінчення розрахунків з інвесторами подає до НКЦПФР 

звіт про викуп цінних паперів ІСІ у зв’язку з продовженням строку його діяльності. 

Викуп цінних паперів ІСІ у зв’язку з його ліквідацією здійснюється у межах 

процедури припинення ІСІ. 

Окрема увага в контексті дослідження питання обігу та викупу цінних 

паперів ІСІ має бути приділена визначенню вартості таких цінних паперів. 

Законом про інститути спільного інвестування передбачено, що придбання, викуп 

та розміщення цінних паперів ІСІ здійснюється за їх розрахунковою вартістю. 

Розрахункова вартість визначається як результат ділення загальної вартості 

чистих активів ІСІ на кількість цінних паперів ІСІ, що перебувають в обігу на дату 

проведення розрахунку. 

Отже, базою для визначення розрахункової вартості цінних паперів ІСІ 

є вартість чистих активів ІСІ, встановлена на дату проведення відповідних 

розрахунків за цінні папери ІСІ. 

Закон про інститути спільного інвестування надає визначення активів ІСІ, 

трактуючи їх як сформовану за рахунок коштів спільного інвестування сукупність 

майна, об’єктів незавершеного будівництва, майбутніх об’єктів нерухомості 
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та спеціальних майнових прав на них, корпоративних прав, майнових прав і вимог 

та інших активів, передбачених законами та нормативно-правовими актами 

НКЦПФР. 

Законодавче визначення активів ІСІ, на нашу думку, не розкриває їхню 

сутність та економіко-правову природу, а фактично перелічує можливі види 

активів. Тож наведене визначення підлягає вдосконаленню. 

Так, активи підприємства як такого є поняттям, що походить із сфери 

бухгалтерського обліку та фінансової звітності. 

Відповідно до статті 1 Закону України від 16 червня 1999 р. № 996-XIV 

«Про бухгалтерський облік та фінансову звітність в Україні» активами є ресурси, 

контрольовані підприємством у результаті минулих подій, використання яких, 

як очікується, приведе до отримання економічних вигод у майбутньому [121]. 

Аналогічне положення наводиться і в Національному положенні (стандарті) 

бухгалтерського обліку 1 «Загальні вимоги до фінансової звітності», 

затвердженому наказом Міністерства фінансів України від 07 лютого 2013 р. № 73 

[136]. 

Зазначене розуміння активів відповідає визначенню, наведеному й в 

Міжнародних стандартах фінансової звітності (зокрема в Міжнародному стандарті 

фінансової звітності для малих та середніх підприємств) [74]. 

У правовій теорії дослідженню активів підприємства не приділяється значна 

увага, натомість це питання досконало вивчається спеціалістами у сфері економіки, 

фінансів та бухгалтерського обліку. 

Наприклад, колектив авторів підручника з фінансового менеджменту 

за загальною редакцією А. М. Поддєрьогіна називає активами ресурси, 

контрольовані підприємством, сформовані у результаті минулих подій, 

використання яких, як очікується, приведе до отримання економічних вигод 

у майбутньому. До активів, на їх думку, відносять матеріальні цінності, 

нематеріальні активи і кошти, що належать підприємству на певну дату 

[205, c. 163]. Схоже розуміння активів надається в підручнику за редакцією 

Т. В. Момот: активи є економічними ресурсами підприємства у формі сукупних 
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майнових цінностей, що використовуються у господарській діяльності з метою 

одержання прибутку [75, c. 98]. 

Натомість В. М. Шелудько підтримує точку зору, що активи підприємства 

є майном в його матеріальній і нематеріальній формах, придбане підприємством 

за рахунок власних або залучених ресурсів, що перебувають у його розпорядженні 

та призначені для використання у фінансово-господарській діяльності з метою 

отримання прибутку [217, c. 343]. 

Схожа позиція щодо розуміння активів підприємства підтримується 

І. М. Камінською та В. Ю. Дорошем, які називають їх сукупністю матеріальних 

і нематеріальних цінностей підприємства у вартісному виразі, що формуються 

з власних і позичкових джерел фінансування, систематично поновлюються 

(відновлюються), обслуговуючи виробничо-господарський процес і забезпечуючи 

його безперервність задля досягнення економічних і соціальних вигід [42, c. 139]. 

Цікавим є спостереження щодо активів, зроблене С. М. Сердечною. 

На її думку, категорія «активи» еволюціонує за складом і структурою – 

з’являються нові види, а саме: інтелектуальна власність, інвестиційні активи, 

смартактиви, цифрові активи, вебактиви, онлайн-активи, гудвіл та ін. [193, c. 568]. 

Загалом, можна підсумувати, що в економічній теорії підходи науковців 

до трактування сутності категорії «активи підприємства» можна об’єднати 

у три групи, відповідно до яких вони розглядаються як: 1) ресурси, що наявні 

у підприємства; 2) майно підприємства в матеріальній і нематеріальній формах; 

3) господарські засоби, що забезпечують підприємству прибуток [42, c. 138-139]. 

Тож активи є передусім поняттям економічним та становлять певні ресурси, 

майно суб’єкта господарювання, які самі по собі мають цінність для свого власника 

і об’єктивну цінність та потенціал для отримання прибутку. 

У результаті комплексного дослідження наукових доробок необхідно 

погодитися із тією думкою, що активи ІСІ все ж таки є ресурсами, 

контрольованими на різних правових підставах в результаті минулих подій. 

При цьому перелік конкретних видів таких ресурсів саме для ІСІ чітко визначено. 
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Ураховуючи викладене, пропонуємо розуміти під активами ІСІ всі наявні 

в ІСІ ресурси, сформовані за рахунок коштів спільного інвестування, контроль 

за якими на різних правових підставах набуто в минулі періоди діяльності ІСІ, 

склад та структура яких постійно змінюються в процесі управління ними КІФ 

або КУА з урахуванням обмежень, визначених чинним законодавством України, 

і які становлять цінність для інвесторів ІСІ, а також мають об’єктивну цінність 

та потенціал для отримання подальших економічних вигод. 

За змістом Положення про порядок визначення вартості чистих активів 

інститутів спільного інвестування, затвердженого рішенням НКЦПФР від 30 липня 

2013 р. № 1336, оцінка активів ІСІ здійснюється відповідно до Міжнародних 

стандартів фінансової звітності з урахуванням облікової політики КУА або КІФ 

із урахуванням виду активу, який оцінюється [144]. 

Отже, визначення вартості чистих активів ІСІ здійснюється щодо кожної 

групи активів відповідно до Міжнародних стандартів фінансової звітності 

з урахуванням облікової політики КУА або КІФ. Із комплексного аналізу 

законодавства у сфері спільного інвестування можна виділити такі групи активів 

ІСІ. 

1. Фінансові активи ІСІ.  

До фінансових активів ІСІ варто відносити: 1) кошти, у тому числі 

в іноземній валюті, як на поточних рахунках, так і на депозитах; 2) банківські 

метали; 3) цінні папери; 4) інструменти власного капіталу іншого суб’єкта 

господарювання, які не належать до цінних паперів; 5) права за контрактами щодо 

отримання коштів або іншого фінансового активу від іншого суб’єкта 

господарювання або щодо обміну фінансових інструментів з іншим 

суб’єктом господарювання за умов, які є потенційно сприятливими; 6) права 

за контрактами, розрахунки за якими здійснюватимуться або можуть 

здійснюватися власними інструментами капіталу суб’єкта господарювання 

та які є непохідним інструментом, за який суб’єкт господарювання зобов’язаний 

або може бути зобов’язаний отримати змінну кількість власних інструментів 

капіталу, або похідним інструментом, розрахунки за яким здійснюватимуться 
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або можуть здійснюватися іншим чином, ніж обміном фіксованої суми коштів 

або іншого фінансового активу на фіксовану кількість власних інструментів 

капіталу. 

2. Нерухомість та об’єкти незавершеного будівництва ІСІ. 

Чинне законодавство України не встановлює жодних обмежень щодо видів 

нерухомого майна, яке може бути активом ІСІ. При цьому до нерухомості належать 

як земельні ділянки, так й інші об’єкти, ніж земельні ділянки. 

Крім того, самостійним активом ІСІ є об’єкти незавершеного будівництва, 

які хоча й за своєю технічною особливістю не можуть бути переміщені із земельної 

ділянки без їх знецінення та зміни призначення, однак до нерухомості не належать. 

Так, зі змісту статті 331 ЦК України вбачається, що до прийняття об`єкта 

новоствореного нерухомого майна до експлуатації та його державної реєстрації 

право власності на цей об`єкт не виникає. До виникнення права власності 

на новозбудоване нерухоме майно існує лише право власності на матеріали, 

обладнання та інше майно, що було використане в процесі будівництва. Водночас 

сукупність матеріалів, обладнання тощо, які були використані в процесі 

будівництва (створення) майна, визнається об’єктом незавершеного будівництва. 

І у разі необхідності особа, зазначена в абзаці першому цієї частини, може укласти 

договір щодо об’єкта незавершеного будівництва після проведення державної 

реєстрації права власності або спеціального майнового права на нього відповідно 

до закону. Як неодноразово зверталась увага в рішеннях Верховного Суду, об’єкт 

незавершеного будівництва є лише сукупністю належних забудовнику 

будівельних матеріалів і наявність судового рішення про визнання права власності 

на об’єкт незавершеного будівництва не змінює правового статусу такого 

майна та не перетворює сукупність будівельних матеріалів на новостворену річ – 

об’єкт нерухомого майна (житловий будинок, будівлю, споруду тощо) в розумінні 

статті 181 та частини другої статті 331 ЦК України, оскільки не звільняє 

забудовника від обов`язку після завершення будівництва (створення майна) ввести 

його в експлуатацію в установленому порядку та здійснити державну реєстрацію 

права власності на новостворене нерухоме майно (наприклад, пункт 28 постанови 

http://search.ligazakon.ua/l_doc2.nsf/link1/an_843216/ed_2019_11_28/pravo1/T030435.html?pravo=1#843216
http://search.ligazakon.ua/l_doc2.nsf/link1/an_843377/ed_2019_11_28/pravo1/T030435.html?pravo=1#843377
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Верховного Суду від 18 грудня 2019 р. у справі № 916/633/19, пункт 79 постанови 

Верховного Суду від 16 лютого 2021 р. у справі № 914/2070/19 тощо) [105; 107]. 

Таким чином, Верховний Суд визнає, що об’єкт незавершеного будівництва 

не є об’єктом нерухомого майна, а вважається спеціальним об’єктом речових 

прав, а саме сукупністю будівельних матеріалів, які можуть в подальшому стати 

об’єктом нерухомості за умови виконання відповідних процедур. 

3. Майнові права ІСІ. 

Теорією права та чинним законодавством виділяється такий самостійний 

об’єкт цивільних прав, як майнові права, хоча його правова природа на сьогодні 

залишається не зовсім визначеною. При цьому майнові права належать до активів 

ІСІ. 

Наприклад, у статті 190 ЦК України майнові права визначаються майном 

як об’єктом цивільних прав, які є неспоживною річчю та визнаються майновими 

правами [213]. Водночас у Законі України від 12 липня 2001 р. № 2658-ІІІ 

«Про оцінку майна, майнових прав та професійну оціночну діяльність в Україні» 

майновими правами називаються будь-які права, пов’язані з майном, відмінні 

від права власності, у тому числі права, які є складовими частинами права власності 

(право володіння, розпорядження, користування), спеціальне майнове право 

на об’єкт незавершеного будівництва, майбутній об’єкт нерухомості, а також інші 

специфічні права (право на провадження діяльності, використання природних 

ресурсів тощо) та право вимоги [177]. 

Обидва законодавчі визначення є недосконалими, проте позиція законодавця 

щодо майнових прав, закріплена в ЦК України, піддається особливій критиці 

науковців. 

Наприклад, В. Л. Яроцький наголошує, що майнові права ніяк не можуть 

бути річчю, а тим більше неспоживною річчю. Натомість майнові права, на його 

думку, складають зміст правовідносин майнового характеру і саме в цьому 

значенні є їх об’єктом. Майнові права, відповідно до його точки зору, є більш 

широкою категорією права, оскільки термінологічно позначають не тільки речові 

права, але і зобов’язальні права майнового характеру [229, c. 51]. 
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С. І. Шимон, досліджуючи майнові права в контексті визнання їх об’єктами 

права власності, висновує, що поширення режиму права власності на майнові права 

є можливим лише в сенсі правової фікції, яка має прагматичне призначення. 

До того ж режим права власності може бути поширено не на будь-які майнові 

права, а саме на такі, що надають можливість набути у власність конкретні 

предмети матеріального світу (речі або гроші), за рахунок яких можна 

безпосередньо задовольняти відповідні інтереси особи. На її думку, це може бути 

або майнове право на об’єкт-річ, який виникне у майбутньому (наприклад, 

на об’єкт незавершеного будівництва), або майнове право вимоги щодо сплати 

коштів, передання іншого майна у власність. Іншими словами, об’єктом права 

власності може бути таке майнове прав, яке в майбутньому трансформується в річ. 

Не є об’єктами права власності: право користування чужою річчю (адже це право 

неможливо відчужити без згоди власника), майнове право вимоги щодо виконання 

на користь правоволодільця певних робіт, надання послуг і подібні [218, c. 194]. 

Зауважимо, що близькою до розуміння майнових прав як об’єкта права 

власності, сформульованого С. І. Шимон, є позиція Верховного Суду із цього 

питання, який називає майнове право «правом очікування». На сьогодні 

в численних постановах Верховного Суду підтримується висновок, що був 

зроблений ще в постанові Верховного Суду України від 30 січня 2013 р. у справі 

№ 6-168цс12, зокрема майнове право є «правом очікування» та складовою 

частиною майна. Майнове право – це обмежене речове право, за яким його власник 

наділений певними, але не всіма правами власника майна та яке засвідчує 

правомочність його власника отримати право власності на нерухоме майно чи інше 

речове право на відповідне майно в майбутньому (наприклад, одна з останніх 

постанов Великої Палати Верховного Суду від 14 грудня 2021 р. у справі 

№ 344/16879/15-ц) [103]. 

У цьому контексті доречно погодитися з позицією окремих науковців 

та суддів Верховного Суду щодо того, що майнові права ІСІ як активи становлять 

право ІСІ набути право власності на певні речі, які з’являться в майбутньому. 

Оскільки на сьогодні доволі популярним є залучення коштів спільного 
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інвестування саме в новобудови, а процедура інвестування з правової точки зору 

полягає в набутті ІСІ майнових прав на об’єкт нерухомого майна, що з’явиться 

в майбутньому, значна частина майнових прав ІСІ є саме правом очікування 

набуття у власність об’єктів нерухомого майна. Звичайно, нерухомим майном 

ця сфера не обмежується, та теоретично ІСІ можуть вкладати кошти спільного 

інвестування й в будь-які інші майнові права із перспективою отримання права 

власності на будь-які речі. 

Окремо необхідно відзначити, що із набуттям чинності Законом України 

від 15 серпня 2022 р. № 2518-ІХ «Про гарантування речових прав на об’єкти 

нерухомого майна, які будуть споруджені в майбутньому», майнові права саме 

на об’єкти нерухомого майна, що будуть побудовані в майбутньому, отримали 

самостійну назву – спеціальне майнове право на об’єкт незавершеного 

будівництва, майбутній об’єкт нерухомості, яке полягає у володінні 

і розпорядженні таким об’єктом за своєю волею, незалежно від волі інших осіб, 

якщо інше не визначено законом, та виникає після отримання права на виконання 

будівельних робіт, але не раніше державної реєстрації такого права, і припиняється 

після прийняття в експлуатацію закінченого будівництвом об’єкта та державної 

реєстрації права власності на відповідний об’єкт нерухомого майна, а також у праві 

особи, за якою зареєстровано таке право, вимагати закінчення будівництва об’єкта 

(у тому числі об’єкта, складовою частиною якого є майбутній об’єкт нерухомості) 

та прийняття його в експлуатацію, що має наслідком набуття такою особою права 

власності на об’єкт нерухомого майна, який відповідає зазначеним у договорі 

технічним характеристикам відповідного об’єкта [124]. 

Однак у контексті досліджувальної теми спеціальні майнові права на об’єкт 

незавершеного будівництва, майбутній об’єкт нерухомості є одним із видів 

майнових прав як можливих активів ІСІ. 

4. Дебіторська заборгованість ІСІ. До дебіторської заборгованості, 

яка входить до складу активів ІСІ, належать позики, торгова та інша дебіторська 

заборгованість. 

5. Нематеріальні активи ІСІ. 
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Зі змісту чинного законодавства вбачається, що ІСІ може набувати як активи 

певні нематеріальні ресурси, однак вони мають оціночну вартість та значення 

для провадження діяльності ІСІ, а також в перспективі можуть давати конкретні 

матеріальні вигоди для ІСІ. 

Міжнародний стандарт бухгалтерського обліку 38 «Нематеріальні активи» 

у пункті 9 наводить орієнтовний перелік можливих нематеріальних ресурсів, 

які можуть вважатися нематеріальними активами, а саме: технічні чи наукові 

знання, розробка та запровадження нових технологій і систем, ліцензії, 

інтелектуальна власність, ринкові дослідження та торгові марки (включаючи марки 

товару та назви видань), комп'ютерне програмне забезпечення, патенти, авторські 

права, кінофільми, переліки клієнтів, права на іпотечне обслуговування, ліцензії 

на риболовлю, квоти на імпорт, франшизи, взаємовідносини з клієнтами 

чи постачальниками, лояльність клієнтів, частка ринку та маркетингові права [73]. 

Вказана точка зору на сьогодні підтримується й практикою Верховного Суду. 

Наприклад, у постанові Верховного Суду у складі колегії суддів Касаційного 

господарського суду від 14 березня 2024 р. у справі № 910/10373/22 

підтверджується право компанії з управління активами, яка діє від імені ПІФ, бути 

власником торговельної марки [113]. 

Отже, активи ІСІ за їх правовою природою та економічною сутністю 

поділяються на такі групи: фінансові активи, нерухомість та об’єкти незавершеного 

будівництва, майнові права, дебіторська заборгованість, нематеріальні активи. 

За результатом оцінки їх вартості складається довідка про розрахунок вартості 

чистих активів ІСІ, форма якої затверджена рішенням НКЦПФР від 30 липня 

2013 р. № 1336 «Про затвердження Положення про порядок визначення вартості 

чистих активів інститутів спільного інвестування» [144]. У названій довідці 

відображення вартості активів здійснюється за наведеними групами з більшою 

деталізацією окремих складових, наприклад, фінансові активи оцінюються окремо 

щодо різних видів цінних паперів, як то акції, облігації, векселі, похідні цінні 

папери тощо. 
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Таким чином, можна зробити висновок, що активи ІСІ є економічним 

підґрунтям захисту прав та інтересів власників цінних паперів ІСІ, а також 

показником ефективності діяльності зі спільного інвестування. Вони 

безпосередньо впливають на розрахункову вартість та інвестиційну привабливість 

цінних паперів ІСІ. Водночас саме цінні папери ІСІ є інструментом залучення 

коштів спільного інвестування та формування активів ІСІ. 

Висновки до третього розділу 

1. До спільних етапів для всіх видів емісії та розміщення цінних паперів ІСІ

належать: підготовчий етап, на якому відбувається складання та оформлення 

документів, а також прийняття рішень уповноваженими суб’єктами, в яких, 

по-перше, виражається намір щодо емісії та розміщення відповідних цінних 

паперів ІСІ й визначаються умови такої емісії та розміщення, а по-друге, 

викладається вся інформація, необхідна для проведення подальших реєстраційних 

дій щодо цінних паперів ІСІ; реєстраційний етап, на якому за заявницьким 

принципом відбувається реєстрація або погодження НКЦПФР документів, 

що містять інформацію про відповідний випуск цінних паперів ІСІ (зокрема 

проспекту емісії, випуску цінних паперів, статуту тощо); етап інтеграції цінних 

паперів ІСІ до системи депозитарного обліку, на якому цінним паперам 

присвоюється міжнародний ідентифікаційний номер цінних паперів (International 

Securities Identification Number – ISIN), а також за необхідності укладається договір 

із Центральним депозитарієм щодо обслуговування емісії цінних паперів ІСІ 

та відбувається оформлення і депонування тимчасового глобального сертифіката 

або глобального сертифіката; етап безпосереднього розміщення цінних паперів ІСІ 

серед інвесторів, на якому відбувається зарахування цінних паперів на рахунки 

інвесторів у порядку, визначеному проспектом емісії або рішенням про розміщення 

цінних паперів. Крім емісії акцій КІФ для формування початкового статутного 

капіталу, перехід прав на цінні папери ІСІ оформлюється відповідним договором 
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(купівлі-продажу). На цьому етапі обов’язково відбувається оплата інвесторами 

вартості цінних паперів ІСІ (номінальної або розрахункової). 

2. Специфічними етапами емісії та розміщення акцій КІФ, що проводяться 

з метою формування початкового статутного капіталу КІФ, є такі: етап 

затвердження результатів розміщення акцій КІФ, на якому відбувається вчинення 

засновниками КІФ дій та прийняття ними рішень, що підтверджують їх попереднє 

рішення створити КІФ із метою подальшого провадження спільного інвестування; 

етап державної реєстрації КІФ як юридичної особи, наявність якого обумовлена 

саме статусом юридичної особи КІФ; заключний етап емісії та розміщення акцій 

КІФ для формування початкового статутного капіталу КІФ, на якому КІФ 

набуває статусу суб’єкта, який має право здійснювати спільне інвестування, а акції 

КІФ – статусу цінних паперів ІСІ. 

3. Емісії та розміщенню акцій КІФ, що здійснюються з метою спільного 

інвестування, як й емісії та розміщенню інвестиційних сертифікатів ПІФ, 

властивий інформаційний етап, на якому КУА зобов’язана повідомити інвесторів 

про реєстрацію відповідного проспекту емісії акцій КІФ або випуску інвестиційних 

сертифікатів ПІФ та про намір провести їх подальше розміщення серед 

невизначеного кола осіб (у разі публічного розміщення) або серед визначеного кола 

осіб (у разі приватного розміщення). 

4. Емісії та розміщенню інвестиційних сертифікатів ПІФ, окрім наведених 

етапів, притаманний етап, на якому відбувається підтвердження факту досягнення 

ПІФ мінімального обсягу активів ПІФ, а саме звітній етап. Крім того, особливість 

емісії та розміщення інвестиційних сертифікатів ПІФ на етапі безпосереднього 

розміщення інвестиційних сертифікатів полягає в тому, що цей етап має за мету, 

серед іншого, забезпечити досягнення мінімального обсягу активів ПІФ. 

5. Цінні папери ІСІ інтервального типу протягом інтервалу та цінні папери 

ІСІ відкритого типу можуть підлягати обігу виключно на організованому ринку 

капіталу в загальному порядку, визначеному для цінних паперів. Цінні папери ІСІ 

закритого типу та цінні папери ІСІ інтервального типу в період між інтервалами 



183 
 
можуть підлягати обігу як на організованому ринку, так і поза ним в загальному 

порядку, визначеному для цінних паперів. 

6. Акції КІФ є позалістинговими цінними паперами та допускаються 

до регулярних торгів на організованих ринках капіталу без обов’язкового 

проходження процедури допуску до торгівлі на фондовій біржі. Інвестиційні 

сертифікати ПІФ є лістинговими цінними паперами та підлягають обов’язковій 

процедурі допуску до регулярних торгів на організованих ринках капіталу 

в порядку, визначеному конкретною фондовою біржою. 

7. Викуп цінних паперів ІСІ здійснюється за заявницьким принципом 

з ініціативи інвестора з особливостями, визначеними для ІСІ конкретного типу 

та регламентом кожного ІСІ. 

8. Викуп акцій КІФ відкритого типу здійснюється кожного робочого дня, 

починаючи з дня реєстрації НКЦПФР регламенту КІФ та внесення його до ЄДР ІСІ, 

крім періоду між днем оприлюднення повідомлення про скликання загальних 

зборів учасників КІФ до дня після закінчення таких зборів. Викуп акцій КІФ 

інтервального типу здійснюється у строки, встановлені проспектом емісії акцій 

такого КІФ, починаючи з дня реєстрації НКЦПФР регламенту КІФ та внесення його 

до ЄДР ІСІ, крім періоду між днем оприлюднення повідомлення про скликання 

загальних зборів учасників КІФ до дня після закінчення таких зборів. 

9. Викуп інвестиційних сертифікатів ПІФ відкритого типу здійснюється 

кожного робочого дня, починаючи з дня, що настає за днем отримання КУА 

повідомлення НКЦПФР про відповідність ПІФ вимогам щодо мінімального обсягу 

активів ІСІ. Викуп інвестиційних сертифікатів ПІФ інтервального типу 

здійснюється у строки, встановлені проспектом емісії інвестиційних сертифікатів 

такого ПІФ, з дня, що настає за днем отримання КУА повідомлення НКЦПФР 

про відповідність ПІФ вимогам щодо мінімального обсягу активів ІСІ. 

10. Розрізняється звичайний викуп цінних паперів ІСІ, достроковий викуп 

цінних паперів ІСІ, викуп цінних паперів строкового ІСІ у разі продовження строку 

його діяльності, викуп цінних паперів у разі ліквідації ІСІ. Достроковий викуп 

цінних паперів ІСІ є можливим лише щодо ІСІ закритого типу, а викуп цінних 
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паперів строкового ІСІ у разі продовження строку його діяльності здійснюється 

лише у тих інвесторів, які не погоджуються із продовженням строку діяльності 

строкового ІСІ. 

11. Базою для визначення розрахункової вартості цінних паперів ІСІ 

є вартість чистих активів ІСІ, встановлена на дату проведення відповідних 

розрахунків за цінні папери ІСІ. 

12. Під активами ІСІ пропонується розуміти всі наявні в ІСІ ресурси, 

сформовані за рахунок коштів спільного інвестування, контроль за якими на різних 

правових підставах набуто в минулі періоди діяльності ІСІ, склад та структура яких 

постійно змінюються в процесі управління ними КІФ або КУА з урахуванням 

обмежень, визначених чинним законодавством України, і які становлять цінність 

для інвесторів ІСІ, а також мають об’єктивну цінність та потенціал для отримання 

подальших економічних вигод. 

13. Активи ІСІ за їх правовою природою та економічною сутністю 

поділяються на такі групи: фінансові активи, нерухомість та об’єкти незавершеного 

будівництва, майнові права, дебіторська заборгованість, нематеріальні активи, 

оцінка вартості яких щодо кожної групи здійснюється відповідно до Міжнародних 

стандартів фінансової звітності та з урахуванням облікової політики КУА або КІФ. 

14. Активи ІСІ є економічним підґрунтям захисту прав та інтересів власників 

цінних паперів ІСІ, а також показником ефективності діяльності зі спільного 

інвестування. Вони безпосередньо впливають на розрахункову вартість та 

інвестиційну привабливість цінних паперів ІСІ. Водночас саме цінні папери ІСІ 

є інструментом залучення коштів спільного інвестування та формування активів 

ІСІ.  
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ВИСНОВКИ 

У дисертаційній роботі комплексно досліджено цінні папери ІСІ 

як фінансового інструменту, сформульовано та обґрунтовано низку наукових 

положень ІСІ, комплексно розкрито особливості господарського-правового 

регулювання відносин, пов’язаних з розміщенням, обігом і викупом цінних паперів 

ІСІ, правозастосування в цій сфері та формулювання пропозицій щодо 

удосконалення законодавства.  

Проведені дослідження відповідно до поставлених завдань дали підстави 

сформувати такі висновки в межах: 

1) визначення поняття та видів ІСІ в Україні:

- поняття ІСІ походить від поняття інвестицій, яким притаманні такі суттєві

властивості: грошовий вираз (інвестиції завжди становлять конкретні цінності, 

які мають оціночну вартість у грошовому еквіваленті); використання в певній 

діяльності (зокрема підприємницькій, сфери використання цінностей не є 

вичерпними, можуть обмежуватися лише безпосередньо законодавчими 

заборонами); спрямованість на отримання прибутку, вигоди, ефекту (метою 

використання таких цінностей завжди є отримання прибутку (доходу) та/або 

досягнення соціального та екологічного ефекту, які зрештою також мають певне 

економічне вираження); 

- у контексті інвестування спільним можна вважати інвестування,

яке здійснюється щонайменше двома особами (інвесторами), зусилля та інвестиції 

яких спрямовані на досягнення спільного для них ефекту. При цьому спільність 

означає єдність інвестицій та наслідків їх розміщення: як позитивних, так і 

негативних; 

- правова природа та сутність ІСІ розкриваються через відображення їхніх

характерних ознак: по-перше, спільне інвестування дає змогу об’єднати та надійно 

інвестувати порівняно незначні інвестиційні ресурси; по-друге, спільне 

інвестування дозволяє диверсифікувати наявні в інвесторів активи; по-третє, ІСІ є 
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надійними фінансовими посередниками між особами-інвесторами та фінансовими 

інструментами; 

- класифікація ІСІ здійснюється за такими критеріями: 1) залежно 

від правової форми, в якій вони створюються (інституційного та договірного 

(контрактного) типів); 2) залежно від порядку провадження діяльності (відкритого 

типу (викуп цінних паперів здійснюється у будь-який час на вимогу учасника), 

інтервального типу (викуп цінних паперів відбувається в обумовлений проспектом 

емісії строк), закритого типу (не беруться зобов’язання з викупу цінних паперів); 

3) залежно від строку діяльності (строкові та безстрокові); 4) за напрямком 

та характером інвестування активів ІСІ (диверсифіковані, недиверсифіковані, 

спеціального та кваліфікаційного виду); 5) залежно від обігу цінних паперів, 

емітованих ІСІ, на регульованому фондовому ринку (біржові та небіржові); 

2) з’ясування становлення правового регулювання ІСІ в Україні: 

- у 1991 році після здобуття нашою державою незалежності почалися активні 

процеси переходу до ринкової економіки, основою якої є різні форми власності. 

Тож почалося становлення правового регулювання ІСІ в Україні, яке пройшло 

такі п’ять етапів: становлення правового регулювання спільного інвестування 

в контексті приватизаційних процесів (з 1991 року до 1994 року); правове 

регулювання, спрямоване на використання інвестиційних фондів 

у приватизаційних процесах (з 1995 року до 2001 року); становлення правового 

регулювання спільного інвестування як механізму залучення коштів від дрібних 

інвесторів для їх подальшого інвестування з 2001 року до 2011 року); здійснення 

правового регулювання ІСІ на високому рівні, постійне оновлення законодавства 

в цій та суміжній сферах з урахуванням потреб фінансового ринку України 

(з 2012 року до 23 лютого 2022 року); період правового регулювання 

функціонування ІСІ в умовах воєнного стану (з 24 лютого 2022 року і дотепер); 

3) вивчення закордонного досвіду правового регулювання діяльності ІСІ: 

- у правовій системі зарубіжних країн поняттю ІСІ кореспондує термін CIS, 

який дослівно можна перекласти як «колективні інвестиційні схеми», «інститути 

колективного інвестування», «програми колективного інвестування», «ІСІ», 



187 
 
«схеми колективних інвестицій». Як у США та європейських країнах, так і в 

Україні ІСІ із незначними відмінностями провадять свою діяльність у формі 

корпоративних юридичних осіб або пулу активів. Вони переважно поділяються 

на відкриті та закриті залежно від визначення обов’язку ІСІ здійснювати виплати 

інвесторам за їх вкладами, а також на неризикові та ризикові або венчурні. Ці види 

в кожній країні мають різний правовий статус та певні обмеження своєї діяльності, 

проте обмеження здебільшого стосуються кола осіб, яким такі ІСІ можуть 

пропонувати свої послуги з розміщення інвестицій у контексті своєї 

благонадійності та ризиковості участі в них; 

-  особлива увага приділяється питанням безпеки розміщення активів 

простих учасників ІСІ в США та європейських країнах, а також роз’ясненню, 

інформуванню, консультуванню населення щодо розміщення заощаджень 

в конкретних ІСІ. Досвід цих країн може бути застосовано в Україні з метою 

вдосконалення правового регулювання, формування «позитивного іміджу» 

спільного інвестування серед населення, мінімізації ризиків спільного 

інвестування; 

4) визначення поняття та ознак цінних паперів ІСІ: 

- одним з найбільш поширених фінансових інструментів та важливою 

складовою інвестиційних процесів, специфічним об’єктом цивільних прав, за яким 

передаються певні майнові й немайнові права і визначаються зобов’язання між 

емітентом та власником цінних паперів, на сьогодні є цінні папери; 

- електронні цінні папери не є документами (електронними документами) 

за своєю природою, адже обліковий запис на рахунку в цінних паперах у системі 

депозитарного обліку цінних паперів, чим визнається відповідно до законодавчих 

приписів електронний цінний папір, не є електронним документом, оскільки 

не може бути візуалізований в електронному або паперовому вигляді, а також 

не має, зокрема, такого обов’язкового реквізиту як електронний підпис автора; 

- дослідження ознак цінних паперів та цінних паперів ІСІ, врахування їхніх 

законодавчих та теоретичних характеристик дають змогу визначити цінні папери 

ІСІ як облікові записи на рахунку в цінних паперах у системі депозитарного обліку 
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цінних паперів, які випущені у вигляді акцій КІФ або інвестиційних сертифікатів 

ПІФ, що посвідчують майнові та немайнові права їх учасників, визначають 

характер взаємовідносин між учасниками КІФ та самим фондом або між 

учасниками ПІФ та КУА ПІФ відповідно, порядок виконання КІФ та КУА ПІФ 

своїх зобов’язань перед власниками цінних паперів ІСІ, а також особливості 

та порядок передачі їх власниками прав на такі цінні папери і прав за такими 

цінними паперами іншим особам; 

5) виявлення правової природи акцій КІФ як різновиду цінних паперів ІСІ: 

- акції КІФ є різновидом цінних паперів, які посвідчують права учасника КІФ 

та кореспондуючі обов’язки КІФ та КУА, передбачені чинним законодавством 

України та внутрішніми документами КІФ. Вони є пайовими, емісійними, 

простими, іменними, електронними цінними паперами, які можуть бути оплачені 

коштами, а в разі коли вони належать до біржових, й іншими активами, якщо це 

визначено інвестиційною декларацією КІФ. Акції КІФ необхідно відрізняти 

від акцій, їх виділення в окрему групу цінних паперів відбулося тільки у 2012 році, 

а до цього вони належали до ряду акцій.;  

- визначення особливостей прав власників КІФ має важливе значення 

для встановлення правової природи самих цінних паперів цього виду. 

До універсальних майнових прав власників акцій КІФ належать: право 

на управління КІФ; право на участь у розподілі коштів та інших активів КІФ у разі 

його ліквідації; право на викуп акцій КІФ емітентом. Спеціальними майновими 

правами власників акцій КІФ є: право на отримання дивідендів; право 

на конвертацію акцій КІФ у цінні папери іншого ІСІ; право на продаж акцій КІФ 

на вторинному ринку; 

6) встановлення особливостей інвестиційних сертифікатів ПІФ як різновиду 

цінних паперів ІСІ: 

- інвестиційний сертифікат ПІФ, як і акції КІФ, є різновидом цінних паперів, 

що застосовуються у процесі спільного інвестування й посвідчують права 

та інтереси інвесторів і є їх правовим зв’язком із ПІФ. Вони є емісійними, 

електронними, пайовими, іменними цінними паперами, які можуть бути оплачені 
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коштами, а в разі коли вони належать до біржових, й іншими активами, якщо це 

визначено інвестиційною декларацією ПІФ, та посвідчують право власності 

учасника ПІФ на відповідну частку активів, що обліковується за ПІФ на момент 

його ліквідації, та може бути передана у власність такому учаснику ПІФ коштами 

або іншими активами, а також інші майнові й немайнові права та кореспондуючі 

обов’язки ПІФ та КУА, передбачені чинним законодавством України і внутрішніми 

документами ПІФ; 

- до універсальних майнових прав власників інвестиційних сертифікатів ПІФ 

належать: право на участь у розподілі коштів та інших активів ПІФ у разі його 

ліквідації; право на викуп інвестиційних сертифікатів ПІФ емітентом. 

До спеціальних майнових прав власників інвестиційних сертифікатів ПІФ 

зараховують: право на продаж інвестиційного сертифіката на вторинному ринку; 

право на конвертацію інвестиційних сертифікатів ПІФ у цінні папери іншого ІСІ; 

право на отримання дивідендів; 

- права власників акцій КІФ та власників інвестиційних сертифікатів ПІФ 

можна умовно поділити на майнові та немайнові. Майнові права власників акцій 

КІФ та інвестиційних сертифікатів ПІФ пропонується поділяти на універсальні, 

тобто притаманні учасникам КІФ та ПІФ усіх видів і типів, та спеціальні, тобто ті, 

що характерні лише для учасників КІФ та ПІФ деяких видів і типів; 

- немайновими правами власників акцій КІФ та інвестиційних сертифікатів 

ПІФ потрібно вважати право на отримання інформації про діяльність КІФ та право 

на судовий захист своїх порушених, невизнаних чи оспорюваних прав та інтересів; 

- основні відмінності інвестиційних сертифікатів ПІФ від акцій КІФ такі: 

емітентом інвестиційних сертифікатів є КУА ПІФ, а емітентом акцій КІФ – сама 

КІФ; інвестиційним сертифікатам, на противагу акціям КІФ, не властива така 

ознака, як «простий»; інвестиційні сертифікати ПІФ не надають їхнім власникам 

право на управління активами ПІФ, на відміну від власників акцій КІФ; 

7) виявлення особливостей емісії та розміщення цінних паперів ІСІ: 

- емісія та розміщення цінних паперів ІСІ комплексною процедурою набуття 

ними статусу об’єкта прав та обов’язків, яка складається з низки етапів, 
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що різняться залежно від виду цінних паперів ІСІ, а також від мети їх емісії 

та розміщення. Виділяються емісія та розміщення акцій КІФ, що проводяться 

з метою формування початкового статутного капіталу КІФ, емісія та розміщення 

акцій КІФ, що проводяться з метою спільного інвестування, а також емісія 

та розміщення інвестиційних сертифікатів ПІФ; 

- спільними етапами для всіх видів емісії та розміщення цінних паперів ІСІ 

є такі: підготовчий етап, на якому відбувається складання та оформлення 

документів, а також прийняття рішень уповноваженими суб’єктами, в яких,                    

по-перше, виражається намір щодо емісії та розміщення відповідних цінних 

паперів ІСІ та умови такої емісії та розміщення, а по-друге, викладається вся 

інформація, необхідна для проведення подальших реєстраційних дій щодо цінних 

паперів ІСІ; реєстраційний етап, на якому за заявницьким принципом відбувається 

реєстрація або погодження документів, що містять інформацію про відповідний 

випуск цінних паперів ІСІ, в НКЦПФР (зокрема, проспекту емісії, випуску цінних 

паперів, статуту тощо); етап інтеграції цінних паперів ІСІ до системи 

депозитарного обліку, на якому цінним паперам присвоюється міжнародний 

ідентифікаційний номер цінних паперів (International Securities Identification 

Number – ISIN), а також за необхідності укладається договір із Центральним 

депозитарієм щодо обслуговування емісії цінних паперів ІСІ та відбувається 

оформлення і депонування тимчасового глобального сертифіката або глобального 

сертифіката; етап безпосереднього розміщення цінних паперів ІСІ серед інвесторів, 

на якому відбувається зарахування цінних паперів на рахунки інвесторів у порядку, 

визначеному проспектом емісії або рішенням про розміщення цінних паперів. 

Крім емісії акцій КІФ для формування початкового статутного капіталу, перехід 

прав на цінні папери ІСІ оформлюється відповідним договором (купівлі-продажу). 

На цьому етапі обов’язково відбувається оплата інвесторами вартості цінних 

паперів ІСІ (номінальної або розрахункової); 

- виділяються такі специфічні етапи емісії та розміщення акцій КІФ, 

що проводяться з метою формування початкового статутного капіталу КІФ: етап 

затвердження результатів розміщення акцій КІФ, на якому відбувається вчинення 



191 
 
засновниками КІФ дій та прийняття ними рішень, що підтверджують їх попереднє 

рішення створити КІФ із метою подальшого провадження спільного інвестування; 

етап державної реєстрації КІФ як юридичної особи, наявність якого обумовлена 

саме статусом юридичної особи КІФ; заключний етап емісії та розміщення акцій 

КІФ для формування початкового статутного капіталу КІФ, на якому КІФ 

набуває статусу суб’єкта, який має право здійснювати спільне інвестування, а акції 

КІФ набувають статусу цінних паперів ІСІ; 

- інформаційний етап властивий як емісії та розміщенню акцій КІФ, 

що здійснюються з метою спільного інвестування, так і емісії та розміщенню 

інвестиційних сертифікатів ПІФ, під час яких КУА зобов’язана повідомити 

інвесторів про реєстрацію відповідного проспекту емісії акцій КІФ або випуску 

інвестиційних сертифікатів ПІФ та про намір провести їх подальше розміщення 

серед невизначеного кола осіб (у разі публічного розміщенні), а також серед 

визначеного кола осіб (у разі приватного розміщення); 

- звітній етап є характерним емісії та розміщенню інвестиційних 

сертифікатів ПІФ. На ньому відбувається підтвердження факту досягнення ПІФ 

мінімального обсягу активів ПІФ. Крім того, особливість емісії та розміщення 

інвестиційних сертифікатів ПІФ на етапі безпосереднього розміщення 

інвестиційних сертифікатів полягає в тому, що цей етап має за мету, крім іншого, 

забезпечити досягнення мінімального обсягу активів ПІФ; 

8) встановлення особливостей обігу і викупу цінних паперів ІСІ, визначення 

їх розрахункової вартості: 

- виключно на організованому ринку капіталу в загальному порядку, 

визначеному для цінних паперів, підлягають обігу цінні папери ІСІ інтервального 

типу протягом інтервалу та цінні папери ІСІ відкритого типу. Цінні папери ІСІ 

закритого типу та цінні папери ІСІ інтервального типу в період між інтервалами 

можуть підлягати обігу як на організованому ринку капіталу, так і поза ним 

у загальному порядку, визначеному для цінних паперів; 

- без обов’язкового проходження процедури допуску до торгівлі на фондовій 

біржі допускаються до регулярних торгів на організованих ринках капіталу акції 
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КІФ, які є позалістинговими цінними паперами. Інвестиційні сертифікати ПІФ 

є лістинговими цінними паперами та підлягають обов’язковій процедурі допуску 

до регулярних торгів на організованому ринку капіталу в порядку, визначеному 

конкретною фондовою біржою; 

- викуп цінних паперів ІСІ здійснюється за заявницьким принципом 

з ініціативи інвестора з особливостями, визначеними для ІСІ конкретного типу, 

а також регламентом кожного ІСІ; 

- викуп акцій КІФ відкритого типу здійснюється кожного робочого дня, 

починаючи з дня реєстрації НКЦПФР регламенту КІФ та внесення його до ЄДР ІСІ, 

крім періоду між днем оприлюднення повідомлення про скликання загальних 

зборів учасників КІФ до дня після закінчення таких зборів. Викуп акцій КІФ 

інтервального типу здійснюється у строки, встановлені проспектом емісії акцій 

такого КІФ, починаючи з дня реєстрації НКЦПФР регламенту КІФ та внесення його 

до ЄДР ІСІ, крім періоду між днем оприлюднення повідомлення про скликання 

загальних зборів учасників КІФ до дня після закінчення таких зборів; 

- викуп інвестиційних сертифікатів ПІФ відкритого типу здійснюється 

кожного робочого дня, починаючи з дня, що настає за днем отримання КУА 

повідомлення НКЦПФР про відповідність ПІФ вимогам щодо мінімального обсягу 

активів ІСІ. Викуп інвестиційних сертифікатів ПІФ інтервального типу 

здійснюється у строки, встановлені проспектом емісії інвестиційних сертифікатів 

такого ПІФ, з дня, що настає за днем отримання КУА повідомлення НКЦПФР 

про відповідність ПІФ вимогам щодо мінімального обсягу активів ІСІ; 

- розрізняється звичайний викуп цінних паперів ІСІ, достроковий викуп 

цінних паперів ІСІ, викуп цінних паперів строкового ІСІ у разі продовження строку 

його діяльності, викуп цінних паперів у разі ліквідації ІСІ. Достроковий викуп 

цінних паперів ІСІ є можливим лише щодо ІСІ закритого типу, а викуп цінних 

паперів строкового ІСІ у разі продовження строку його діяльності здійснюється 

лише у тих інвесторів, які не погоджуються із продовженням строку діяльності 

строкового ІСІ; 
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- вартість чистих активів ІСІ, встановлена на дату проведення відповідних 

розрахунків за цінні папери ІСІ, є базою для визначення розрахункової вартості 

цінних паперів ІСІ; 

- під активами ІСІ пропонується розуміти всі наявні в ІСІ ресурси, 

сформовані за рахунок коштів спільного інвестування, контроль за якими на різних 

правових підставах набуто в минулі періоди діяльності ІСІ, склад та структура яких 

постійно змінюється в процесі управління ними КІФ або КУА з урахуванням 

обмежень, визначених чинним законодавством України, що становлять цінність 

для інвесторів ІСІ, а також мають об’єктивну цінність та потенціал для отримання 

подальших економічних вигод; 

- за правовою природою та економічною сутністю активи ІСІ поділяються 

на такі групи: фінансові активи, нерухомість та об’єкти незавершеного 

будівництва, майнові права, дебіторська заборгованість, нематеріальні активи, 

оцінка вартості яких щодо кожної групи здійснюється відповідно до Міжнародних 

стандартів фінансової звітності та з урахуванням облікової політики КУА або КІФ; 

- економічним підґрунтям захисту прав та інтересів власників цінних паперів 

ІСІ є активи ІСІ, які є показником ефективності діяльності із спільного 

інвестування та безпосередньо впливають на розрахункову вартість, а також 

інвестиційну привабливість цінних паперів ІСІ. Водночас саме цінні папери ІСІ – 

це інструмент залучення коштів спільного інвестування та формування активів ІСІ. 

9) формулювання пропозицій з удосконалення законодавства щодо 

регулювання господарських відносин, пов’язаних з розміщенням, обігом та викупом 

цінних паперів ІСІ: 

- за результатами проведеного дослідження підготовлено проєкт Закону 

України «Про внесення змін до Закону України «Про інститути спільного 

інвестування», в якому запропоновано комплексні зміни, спрямовані 

на популяризацію спільного інвестування серед населення, формування його 

«позитивного іміджу» із одночасною мінімізацією можливих ризиків у цій сфері, 

а саме щодо: запровадження інституту інвестиційних радників, процедури 

авторизації інститутів спільного інвестування, оформлення «ключового 
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інформаційного документа», підвищення практичного захисту прав власників 

цінних паперів інститутів спільного інвестування на викуп цінних паперів 

та на отримання дивідендів, можливості проведення загальних зборів учасників 

КІФ дистанційно; 

- підготовлений проєкт Закону України «Про внесення змін до Закону 

України «Про інститути спільного інвестування» 09 квітня 2025 р. було 

зареєстровано у Верховній Раді України та направлено на розгляд Голові Комітету 

Верховної Ради України з питань економічного розвитку. 
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ДОДАТОК Б ПРОЄКТ ЗАКОНУ УКРАЇНИ «ПРО ВНЕСЕННЯ ЗМІН 

ДО ЗАКОНУ УКРАЇНИ «ПРО ІНСТИТУТИ СПІЛЬНОГО 

ІНВЕСТУВАННЯ» 

 

 

ПРОЄКТ 

 

ЗАКОН УКРАЇНИ 

 «Про внесення змін до Закону України «Про інститути спільного 

інвестування» 

 

Верховна Рада України  п о с т а н о в л я є: 

1. Внести зміни до Закону України «Про інститути спільного інвестування» 

(Відомості Верховної Ради (ВВР), 2013, № 29, ст.337): 

 

1) Доповнити статтею 18-1 в такій редакції: 

«Стаття 18-1. Дистанційне проведення загальних зборів 

1. У випадках, передбачених статутом корпоративного фонду та цим 

Законом, загальні збори учасників корпоративного фонду можуть 

проводитися дистанційно. 

Порядок дистанційного проведення загальних зборів встановлюється 

Комісією». 

2) Змінити пункт 7 частини першої статті 34 і викласти в такій редакції: 

«Стаття 34. Компетенція наглядової ради 

1. До компетенції наглядової ради належать: 

1) прийняття рішення про проведення чергових та позачергових загальних зборів, 

крім скликання учасниками корпоративного фонду позачергових загальних зборів; 

2) затвердження порядку денного загальних зборів, прийняття рішення про дату 

їх проведення та про включення пропозицій до порядку денного, крім скликання 

учасниками корпоративного фонду позачергових загальних зборів; 
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3) обрання голови наглядової ради; 

4) затвердження регламенту та змін до нього; 

5) затвердження змін до проспекту емісії акцій корпоративного фонду; 

6) обрання реєстраційної комісії, за винятком скликання позачергових загальних 

зборів учасниками корпоративного фонду; 

7) визначення дати складення переліку осіб, які мають право на отримання 

дивідендів, порядку та строків виплати дивідендів (для корпоративного фонду 

закритого типу) в межах строків, установлених в рішенні загальних зборів 

учасників корпоративного фонду; у разі невиконання наглядовою радою 

свого обов’язку зі складення переліку осіб, які мають право на отримання 

дивідендів, визначення порядку та строків виплати дивідендів у строк, 

встановлений в рішенні загальних зборів учасників корпоративного фонду 

щодо виплати дивідендів, усі члени наглядової ради зобов’язані солідарно 

сплатити на рахунок корпоративного фонду штраф у розмірі, визначеному 

в рішенні загальних зборів корпоративного фонду про виплату дивідендів, 

протягом десяти днів з моменту спливу строку виконання обов’язку 

зі складання переліку осіб, які мають право на отримання дивідендів, 

визначення порядку та строків виплати дивідендів; у разі несплати штрафу 

в добровільно стягнення штрафу здійснюється в судовому порядку за позовом 

будь-якого учасника корпоративного фонду та/або компанії з управління 

активами; сплата штрафу не звільняє наглядову раду від виконання 

покладених на неї обов’язків зі складення переліку осіб, які мають право 

на отримання дивідендів, визначення порядку та строків виплати дивідендів; 

8) визначення дати складення переліку учасників корпоративного фонду, 

яким надсилається повідомлення про проведення загальних зборів відповідно 

до частини першої статті 19 цього Закону, та дати складення переліку учасників 

корпоративного фонду, які мають право на участь у загальних зборах відповідно 

до статті 18 цього Закону; 

https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/5080-17/print#n265
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/5080-17/print#n259
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9) затвердження договорів щодо активів корпоративного фонду, укладених 

компанією з управління активами, на суму, яка перевищує встановлену статутом 

або регламентом мінімальну вартість; 

10) вирішення інших питань, що належать до компетенції наглядової ради згідно 

із законом або статутом корпоративного фонду». 

 

3) Доповнити статтею 44-1 у такій редакції: 

«Стаття 44-1. Особливості виплати дивідендів учасникам закритого 

пайового фонду 

1. Регламентом закритого пайового фонду може бути передбачена 

можливість виплати дивідендів пайовим фондом. 

2. Якщо регламентом закритого пайового фонду передбачена 

можливість виплати дивідендів пайовим фондом, уповноважений орган 

компанії з управління активами зобов’язаний у строк, встановлений 

регламентом, приймати рішення про виплату дивідендів учасникам пайового 

фонду з визначенням переліку власників інвестиційних сертифікатів, 

які мають право на отримання дивідендів, розміру дивідендів, строку 

та періодичності їх виплати. 

3. У разі невиконання уповноваженим органом компанії з управління 

активами свого обов’язку, визначеного в частині другій цієї статті, у строк, 

встановлений регламентом закритого пайового фонду щодо виплати 

дивідендів, компанія з управління активами зобов’язана сплатити кожному 

власнику інвестиційного сертифіката, який має право на отримання 

дивідендів, штраф, який дорівнює 1000 неоподаткованих мінімумів доходів 

громадян, протягом десяти днів з моменту спливу строку виконання 

обов’язку, визначеного в частині другій цієї статті. У разі несплати штрафу 

в добровільно стягнення штрафу здійснюється в судовому порядку. Сплата 

штрафу не звільняє компанію з управління активами від виконання 

покладених на неї обов’язків зі складення переліку осіб, які мають право 
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на отримання дивідендів, визначення розміру дивідендів, порядку та строків 

їх виплати». 

 

4) Доповнити статтю 58 частиною дев’ятою такого змісту: 

«Стаття 58. Розміщення та викуп розміщених цінних паперів інституту 

спільного інвестування 

1. Розміщення та викуп розміщених цінних паперів інституту спільного 

інвестування здійснюються компанією з управління активами безпосередньо та/або 

через інвестиційні фірми, з якими компанія з управління активами уклала 

відповідні договори. 

2. Інвестиційна фірма під час розміщення цінних паперів інституту спільного 

інвестування діє від імені, за рахунок та в інтересах корпоративного фонду або 

компанії з управління активами пайового фонду. Інвестиційна фірма під час 

продажу раніше викуплених емітентом цінних паперів інституту спільного 

інвестування або їх викупу діє від власного імені, за рахунок та в інтересах 

корпоративного фонду або компанії з управління активами пайового фонду. 

3. Строк між сплатою інвестором коштів відповідно до заявки на придбання цінних 

паперів інституту спільного інвестування та днем виконання емітентом всіх дій, 

необхідних і достатніх для списання (переказу) цінних паперів інституту спільного 

інвестування на користь інвестора, а також між списанням (переказом) цінних 

паперів інституту спільного інвестування на користь емітента відповідно до заявки 

на викуп та здійсненням розрахунків у грошовій формі не повинен перевищувати 

семи робочих днів. 

4. Розміщення та викуп цінних паперів інституту спільного інвестування 

здійснюються за ціною, що визначається на певну дату, виходячи з розрахункової 

вартості цінного папера інституту спільного інвестування, крім випадку, 

передбаченого частиною п’ятою статті 55 цього Закону. 

5. Викуп інвестиційних сертифікатів пайового фонду відкритого типу здійснюється 

кожного робочого дня починаючи з дня, що настає за днем отримання офіційним 

https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/5080-17/print#n870
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каналом зв’язку повідомлення Комісії про відповідність пайового фонду вимогам 

щодо мінімального обсягу активів інституту спільного інвестування. 

{Абзац перший частини п'ятої статті 58 із змінами, внесеними згідно із Законом 

№ 738-IX від 19.06.2020} 

Викуп акцій корпоративного фонду відкритого типу здійснюється кожного 

робочого дня починаючи з дня реєстрації Комісією регламенту такого фонду 

та внесення його до Реєстру. 

Викуп інвестиційних сертифікатів пайового фонду інтервального типу 

здійснюється з дня, що настає за днем отримання офіційним каналом зв’язку 

повідомлення Комісії про відповідність пайового фонду вимогам щодо 

мінімального обсягу активів інституту спільного інвестування, у строки, 

встановлені проспектом емісії цінних паперів такого інституту спільного 

інвестування. Викуп акцій корпоративного фонду інтервального типу здійснюється 

у строки, встановлені проспектом емісії цінних паперів такого інституту спільного 

інвестування, починаючи з дня реєстрації Комісією регламенту зазначеного фонду 

та внесення його до Реєстру. 

{Абзац третій частини п'ятої статті 58 із змінами, внесеними згідно із Законом 

№ 738-IX від 19.06.2020} 

6. На письмову вимогу учасника інституту спільного інвестування закритого типу 

компанія з управління активами такого інституту може здійснити викуп цінних 

паперів інституту спільного інвестування до моменту припинення діяльності 

такого інституту (достроковий викуп). 

7. Компанія з управління активами інституту спільного інвестування закритого 

типу може прийняти рішення щодо дострокового викупу цінних паперів інституту 

спільного інвестування у разі дотримання таких умов: 

1) можливість дострокового викупу за ініціативою учасника інституту спільного 

інвестування передбачена регламентом; 

2) у результаті такого викупу вартість активів зазначеного інституту спільного 

інвестування не стане меншою від встановленого цим Законом мінімального обсягу 

активів інституту спільного інвестування. 

https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/738-20#n4485
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/738-20#n4485
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У разі недотримання зазначених умов компанія з управління активами не може 

здійснювати достроковий викуп цінних паперів інституту спільного інвестування. 

8. Достроковий викуп цінних паперів інституту спільного інвестування, 

передбачений частиною сьомою цієї статті, проводиться за ціною, встановленою 

виходячи з розрахункової вартості цінного папера інституту спільного 

інвестування на день зарахування цінних паперів на рахунок емітента. При цьому: 

1) строк між списанням (переказом) цінних паперів інституту спільного 

інвестування на користь емітента та здійсненням розрахунків у грошовій формі 

не повинен перевищувати 15 робочих днів; 

2) може застосовуватися знижка, розмір якої зазначається в регламенті. 

9. У разі порушення компанією з управління активами порядку викупу цінних 

паперів інституту спільного інвестування, у тому числі, але не виключно 

строків викупу, або ігнорування заяв власника цінних паперів про викуп 

належних йому цінних паперів, поданих у встановленому законодавством 

порядку, до компанії з управління активами застосовується штраф у розмірі 

50 відсотків вартості цінних паперів, що мають бути викуплені. Штраф 

стягується на користь власника цінних паперів, права якого порушені. У разі 

відмови компанії з управління активами сплатити штраф у добровільному 

порядку власник цінних паперів, права якого порушені, може звернутися 

до суду для стягнення штрафу та зобов’язання здійснити викуп акцій». 

 

5) Доповнити розділом VI-I «Захист інтересів інвесторів», який  

складається зі статей 74-1 – 74-4 такого змісту: 

«Розділ VI-I. Захист інтересів інвесторів 

Стаття 74-1. Загальні положення щодо захисту інтересів інвесторів 

1. Захист інтересів інвесторів, забезпечення належного рівня 

інформування інвесторів про схеми інвестування, перспективні напрямки 

розміщення інвестицій, мінімізації ризиків їх розміщення здійснюються 

шляхом: 

діяльності інвестиційних радників; 
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авторизації інститутів спільного інвестування; 

роз’яснення інвесторам інформації щодо інститутів спільного 

інвестування. 

 

Стаття 74-2. Інвестиційні радники 

1. Інвестиційним радником є особа, яка надає інвестиційні рекомендації 

або проводить аналіз фінансового ринку та ринку цінних паперів за плату 

шляхом надання консультацій або безпосередньої участі в управлінні 

активами клієнта. 

2. Інвестиційним радником може бути особа, яка має фінансову або 

економічну освіту та є фахівцем з фінансів, цінних паперів та фондового 

ринку, а також пройшла сертифікацію в порядку, встановленому Комісією. 

Вимоги до освіти та кваліфікації інвестиційного радника визначаються 

Комісією. 

3. Діяльність інвестиційного радника повинна здійснюватися 

з дотриманням таких принципів: дбайливого ставлення до інтересів клієнта; 

лояльності; добросовісності; конфіденційності; обачності; розкриття клієнту 

всієї відомої інформації; запобігання конфлікту інтересів. За недотримання 

цих принципів інвестиційні радники несуть відповідальність, встановлену 

законом. 

 

Стаття 74-3. Авторизація інститутів спільного інвестування 

1. Інститути спільного інвестування підлягають авторизації з метою 

вивчення їх ризиковості й надійності. 

2. Авторизація інститутів спільного інвестування здійснюється 

відповідно до порядку, визначеного Комісією. 

3. Авторизовані інститути спільного інвестування мають право 

провадити діяльність з невизначеним колом інвесторів. 

4. Неавторизовані інститути спільного інвестування мають право 

провадити діяльність виключно з інвесторами зі значним капіталом 
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та досвідом інвестування. Критерії для визначення таких інвесторів 

визначаються Комісією. 

 

Стаття 74-4. Роз’яснення інвесторам інформації щодо інститутів 

спільного інвестування 

1. Інститути спільного інвестування зобов’язані розробити та 

оприлюднити в порядку, встановленому Комісією, роз’яснення у вигляді 

самостійного документа, в якому викласти інформацію щодо своєї діяльності. 

2. Роз’яснення повинно бути викладено без використання спеціальних 

термінів, складних мовних оборотів, нечітких та неоднозначних 

формулювань. У роз’ясненні повинна міститися інформація, необхідна 

та достатня для прийняття інвесторами рішення щодо участі в інституті 

спільного інвестування». 

 

6) Доповнити розділ IX «Прикінцеві та перехідні положення» пунктом 19 

такого змісту: 

«19. Тимчасово, на період дії в Україні воєнного стану, дозволити проведення 

загальних зборів корпоративного фонду дистанційно не залежно від того, чи 

передбачена така можливість статутом корпоративного фонду». 

 

 

Виконавці: 

Полюхович В.І. завідувач відділу правової взаємодії бізнесу і держави НДІ 

приватного права і підприємництва імені академіка Ф.Г. Бурчака НАПрН України, 

доктор юридичних наук, старший науковий співробітник 

 

Криштак І.В. аспірантка НДІ приватного права і підприємництва імені академіка 

Ф.Г. Бурчака НАПрН України 
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ДОДАТОК В ПОЯСНЮВАЛЬНА ЗАПИСКА ДО ПРОЄКТУ 

ЗАКОНУ УКРАЇНИ «ПРО ВНЕСЕННЯ ЗМІН ДО ЗАКОНУ УКРАЇНИ 

«ПРО ІНСТИТУТИ СПІЛЬНОГО ІНВЕСТУВАННЯ» 

 

1. Обґрунтування необхідності прийняття акта. Протягом останніх років 

набувають популярності інститути спільного інвестування в Україні як способу 

інвестування коштів у різні проєкти разом з іншими учасниками (так зване, 

колективне інвестування). Основні особливості діяльності зі спільного 

інвестування регулюються Законом України від 05.07.2012 № 5080-VI 

«Про інститути спільного інвестування». Однак окремі питання залишаються 

не врегульованими належним чином. 

Так, дослідження досвіду правового регулювання інститутів спільного 

інвестування в США, Великої Британії, а також в деяких країнах ЄС свідчить, 

що особливе значення у цих державах приділяється безпеці розміщення 

активів простих учасників інститутів спільного інвестування. Варто зауважити, 

що у переважній більшості цих країн існує більш ніж столітній досвід 

функціонування інститутів спільного інвестування, значна кількість таких 

інститутів спільного інвестування має давню історію, традиції та репутацію, 

що в цілому формує злагоджену розвинену систему спільного інвестування, 

підкріплену позитивними результатами своєї діяльності протягом не одного 

десятиріччя. Можна говорити про існування відповідної культури спільного 

інвестування, воно є звичним та буденним для простих людей. Так би мовити, 

кожна особа, яка не є професійним гравцем інвестиційних ринків, має уявлення 

про спільне інвестування, про його сутність, у ньому беруть активну участь 

звичайні мешканці США та країн Європи, що для нас на сьогодні є незвичним. 

Отже, враховуючи той факт, що у цих країнах кожна господиня має уявлення 

про можливість розмістити свої заощадження у відповідні схеми спільного 

інвестування і таким чином зберегти їх та заробити додаткові кошти, адже 

важливим є належне інформування осіб-непрофесіоналів про всі «за» та «проти» 

участі в тих чи інших інститутах спільного інвестування. Тому саме роз’ясненню, 
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інформуванню, консультуванню з питань розміщення заощаджень в конкретних 

інститутах спільного інвестування в США та європейських країнах приділяється 

особлива увага. 

Розглядаючи таку особливість у контексті нашої держави, потрібно зазначити, 

що наведений підхід може бути досить актуальним для України. 

Культура спільного інвестування не є належним чином розвинутою Україні 

через низку факторів, проте це означає, що законодавець має вчиняти всі необхідні 

дії, спрямовані на вдосконалення відповідного правового регулювання, 

формування «позитивного іміджу» спільного інвестування серед населення, тобто 

мінімізувати ризики спільного інвестування. При цьому в основу має бути 

покладений досвід США, Великої Британії та країн ЄС. 

Крім того, вдосконалення потребують окремі процедурні питання, 

що стосуються захисту та гарантування прав осіб, які вже є учасниками інститутів 

спільного інвестування. 

2. Цілі та завдання законопроєкту. Основною метою законопроєкту 

є розвиток інститутів спільного інвестування та практичний захист прав власників 

цінних паперів інститутів спільного інвестування, а також забезпечення прав 

громадян на участь в інвестуванні та на інвестиційну діяльність в умовах 

євроінтеграції. 

3. Загальна характеристика та основні положення законопроєкту. 

Ініціюється внесення зміни до Закону України від 05.07.2012 № 5080-VI 

«Про інститути спільного інвестування» та доповнення його окремим розділом, 

присвяченим захисту інтересів інвесторів, у якому мають бути відображені такі 

концептуальні положення у цій сфері. 

По-перше, важливим є запозичення досвіду США щодо запровадження 

ще одного спеціального суб’єкта, який обслуговує діяльність інститутів спільного 

інвестування, – інвестиційного радника. 

Пропонується розуміти під інвестиційним радником будь-яку особу, яка надає 

інвестиційні рекомендації або проводить аналіз фінансового ринку та ринку цінних 

паперів за плату шляхом надання консультацій або безпосередньої участі 
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в управлінні активами клієнта. Вказана особа повинна бути фахівцем з фінансів, 

цінних паперів та фондового ринку, дотримуватися стандартів фідуціарної 

відповідальності, а також пройти відповідну сертифікацію в порядку, 

встановленому спеціальним підзаконним нормативно-правовим актом. 

Нормативно-правового закріплення потребують фідуаціарний (довірчий) 

обов’язок інвестиційних радників щодо своїх клієнтів та його складові, а саме: 

дбайливе ставлення до інтересів клієнта, лояльність, добросовісність, 

конфіденційність, обачність, розкриття клієнту всієї відомої інформації. 

Крім того, на нормативно-правовому рівні мають бути визначені приписи про 

конфлікт інтересів, який може виникнути у процесі надання інвестиційним 

радником консультацій, а також його відповідальності за порушення свого 

довірчого обов’язку або вимог щодо запобігання та врегулювання конфлікту 

інтересів. 

По-друге, слушним є запозичення досвіду Великої Британії щодо авторизації 

інститутів спільного інвестування. 

Вноситься пропозиція проводити аналіз інститутів спільного інвестування 

щодо їхньої ризиковості та надійності, і на його підставі надавати інститутам 

спільного інвестування право пропонувати свої послуги необмеженому колу 

інвесторів, запровадивши термін «авторизація інститутів спільного інвестування». 

Ризикові та ненадійні інститути спільного інвестування залишатимуться 

неавторизованими та не матимуть права надавати свої послуги необмеженому колу 

осіб, а лише інвесторам із значним капіталом та досвідом інвестування. 

Такий підхід унеможливить участь звичайних громадян в «ненадійних» схемах, 

які пропонуються окремими інститутами спільного інвестування. 

Критерії ризиковості мають бути розроблені окремо із залученням фахівців 

у сфері фінансового ринку, фінансів, цінних паперів та закріплені на рівні 

підзаконного нормативно-правового акта Національної комісії з цінних паперів 

та фондового ринку. 

По-третє, доречним є запозичення досвіду країн ЄС щодо запровадження 

необхідності розроблення кожним інститутом спільного інвестування «ключового 
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інформаційного документа», тобто роз’яснення простою мовою із детальною 

характеристикою діяльності інституту спільного інвестування для потенційного 

інвестора, який не є професійним учасником фінансового ринку. 

Крім того, пропонується закріпити окремі механізми практичного захисту 

прав учасників спільного інвестування, зокрема передбачити можливість 

проведення дистанційних загальних зборів учасників інститутів спільного 

інвестування, відповідальність членів наглядової ради корпоративного 

інвестиційного фонду та компанії з управління активами за невиконання свого 

обов’язку зі складання переліку осіб, які мають право на отримання дивідендів, 

визначення порядку та строків виплати дивідендів у строк, встановлений в рішенні 

загальних зборів учасників корпоративного фонду щодо виплати дивідендів, 

відповідальність уповноваженого органу компанії з управління активами 

за невиконання свого обов’язку із прийняття рішення про виплату дивідендів 

учасникам пайового фонду з визначенням переліку власників інвестиційних 

сертифікатів, які мають право на отримання дивідендів, розміру дивідендів, строку 

й періодичності їх виплати тощо. 

4. Стан нормативно-правової бази у зазначеній сфері правового 

регулювання. У цій сфері правового регулювання діє Закон України від 05.07.2012 

№ 5080-VI «Про інститути спільного інвестування». 

5. Фінансово-економічне обґрунтування. Прийняття цього Закону 

не потребує збільшення видатків Державного бюджету України. 

6. Громадське обговорення. Законопроєкт пройшов обговорення на засіданні 

відділу правової взаємодії бізнесу та держави Науково-дослідного інституту 

приватного права і підприємництва імені академіка Ф. Г. Бурчака Національної 

академії правових наук України (протокол № 5 від 7 квітня 2025 року) 

7. Прогнозовані соціально-економічні та інші наслідки прийняття 

законопроєкту. Реалізація законопроєкту сприятиме підвищенню ефективності 

функціонування спільного інвестування в Україні та покращенню інвестиційного 

клімату, що допоможе: 

- зміцнити довіру до спільного інвестування серед населення та бізнесу; 
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- залучити інвестиції; 

- покращити рівень захисту прав учасників спільного інвестування. 

Удосконалення механізмів захисту прав учасників спільного інвестування 

слугуватиме підвищенню довіри громадян до інститутів спільного інвестування 

та спонукатимуть їх брати участь в інвестиційних процесах. Це стимулюватиме 

економічне зростання. 

Забезпечення ефективного захисту та примноження заощаджень громадян 

сприятиме загальній соціальній стабільності, зменшуючи можливі соціальні 

напруження. Загалом, прийняття цього законопроєкту передбачає значний 

позитивний вплив на економічну та соціальну стабільність в Україні, пожвавлення 

інвестиційного ринку, створить передумови для залучення додаткових інвестицій 

від фізичних осіб до різних сфер економіки. 
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ДОДАТОК Г ПОРІВНЯЛЬНА ТАБЛИЦЯ ДО ПРОЄКТУ 

ЗАКОНУ УКРАЇНИ «ПРО ВНЕСЕННЯ ЗМІН ДО ЗАКОНУ УКРАЇНИ 

«ПРО ІНСТИТУТИ СПІЛЬНОГО ІНВЕСТУВАННЯ» 

 
Закон України  «Про інститути спільного інвестування» 

 
Чинна редакція 

 
Зміни 

 Стаття 18-1. Дистанційне проведення 
загальних зборів 

1. У випадках, передбачених статутом 
корпоративного фонду та цим Законом, 
загальні збори учасників корпоративного 
фонду можуть проводитися дистанційно. 

Порядок дистанційного проведення 
загальних зборів встановлюється Комісією. 

Стаття 34. Компетенція наглядової ради 

1. До компетенції наглядової ради належать: 

1) прийняття рішення про проведення 
чергових та позачергових загальних зборів, 
крім скликання учасниками корпоративного 
фонду позачергових загальних зборів; 

2) затвердження порядку денного загальних 
зборів, прийняття рішення про дату 
їх проведення та про включення пропозицій 
до порядку денного, крім скликання 
учасниками корпоративного фонду 
позачергових загальних зборів; 

3) обрання голови наглядової ради; 

4) затвердження регламенту та змін до нього; 

5) затвердження змін до проспекту емісії акцій 
корпоративного фонду; 

6) обрання реєстраційної комісії, за винятком 
скликання позачергових загальних зборів 
учасниками корпоративного фонду; 

7) визначення дати складення переліку осіб, 
які мають право на отримання дивідендів, 
порядку та строків виплати дивідендів 
(для корпоративного фонду закритого типу); 

8) визначення дати складення переліку 
учасників корпоративного фонду, яким 
надсилається повідомлення про проведення 
загальних зборів відповідно до частини першої 

Стаття 34. Компетенція наглядової ради 

1. До компетенції наглядової ради належать: 

1) прийняття рішення про проведення чергових 
та позачергових загальних зборів, крім 
скликання учасниками корпоративного фонду 
позачергових загальних зборів; 

2) затвердження порядку денного загальних 
зборів, прийняття рішення про дату 
їх проведення та про включення пропозицій 
до порядку денного, крім скликання 
учасниками корпоративного фонду 
позачергових загальних зборів; 

3) обрання голови наглядової ради; 

4) затвердження регламенту та змін до нього; 

5) затвердження змін до проспекту емісії акцій 
корпоративного фонду; 

6) обрання реєстраційної комісії, за винятком 
скликання позачергових загальних зборів 
учасниками корпоративного фонду; 

7) визначення дати складення переліку осіб, 
які мають право на отримання дивідендів, 
порядку та строків виплати дивідендів 
(для корпоративного фонду закритого типу) 
в межах строків, установлених в рішенні 
загальних зборів учасників корпоративного 
фонду; у разі невиконання наглядовою 
радою свого обов’язку зі складення переліку 
осіб, які мають право на отримання 
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статті 19 цього Закону, та дати складення 
переліку учасників корпоративного фонду, які 
мають право на участь у загальних зборах 
відповідно до статті 18 цього Закону; 

9) затвердження договорів щодо активів 
корпоративного фонду, укладених компанією 
з управління активами, на суму, яка перевищує 
встановлену статутом або регламентом 
мінімальну вартість; 

10) вирішення інших питань, що належать 
до компетенції наглядової ради згідно 
із законом або статутом корпоративного 
фонду. 

 

 

дивідендів, визначення порядку та строків 
виплати дивідендів у строк, встановлений 
в рішенні загальних зборів учасників 
корпоративного фонду щодо виплати 
дивідендів, усі члени наглядової ради 
зобов’язані солідарно сплатити на рахунок 
корпоративного фонду штраф у розмірі, 
визначеному в рішенні загальних зборів 
корпоративного фонду про виплату 
дивідендів, протягом десяти днів з моменту 
спливу строку виконання обов’язку 
зі складання переліку осіб, які мають право 
на отримання дивідендів, визначення 
порядку та строків виплати дивідендів; у разі 
несплати штрафу в добровільно стягнення 
штрафу здійснюється в судовому порядку 
за позовом будь-якого учасника 
корпоративного фонду та/або компанії 
з управління активами; сплата штрафу 
не звільняє наглядову раду від виконання 
покладених на неї обов’язків зі складення 
переліку осіб, які мають право на отримання 
дивідендів, визначення порядку та строків 
виплати дивідендів; 

8) визначення дати складення переліку 
учасників корпоративного фонду, яким 
надсилається повідомлення про проведення 
загальних зборів відповідно до частини першої 
статті 19 цього Закону, та дати складення 
переліку учасників корпоративного фонду, 
які мають право на участь у загальних зборах 
відповідно до статті 18 цього Закону; 

9) затвердження договорів щодо активів 
корпоративного фонду, укладених компанією 
з управління активами, на суму, яка перевищує 
встановлену статутом або регламентом 
мінімальну вартість; 

10) вирішення інших питань, що належать 
до компетенції наглядової ради згідно 
із законом або статутом корпоративного фонду. 

Стаття 34. Компетенція наглядової ради 

1. До компетенції наглядової ради належать: 

1) прийняття рішення про проведення 
чергових та позачергових загальних зборів, 
крім скликання учасниками корпоративного 
фонду позачергових загальних зборів; 

2) затвердження порядку денного загальних 
зборів, прийняття рішення про дату 
їх проведення та про включення пропозицій 
до порядку денного, крім скликання 

Стаття 34. Компетенція наглядової ради 

1. До компетенції наглядової ради належать: 

1) прийняття рішення про проведення чергових 
та позачергових загальних зборів, крім 
скликання учасниками корпоративного фонду 
позачергових загальних зборів; 

2) затвердження порядку денного загальних 
зборів, прийняття рішення про дату 
їх проведення та про включення пропозицій 
до порядку денного, крім скликання 
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учасниками корпоративного фонду 
позачергових загальних зборів; 

3) обрання голови наглядової ради; 

4) затвердження регламенту та змін до нього; 

5) затвердження змін до проспекту емісії акцій 
корпоративного фонду; 

6) обрання реєстраційної комісії, за винятком 
скликання позачергових загальних зборів 
учасниками корпоративного фонду; 

7) визначення дати складення переліку осіб, 
які мають право на отримання дивідендів, 
порядку та строків виплати дивідендів 
(для корпоративного фонду закритого типу); 

8) визначення дати складення переліку 
учасників корпоративного фонду, яким 
надсилається повідомлення про проведення 
загальних зборів відповідно до частини першої 
статті 19 цього Закону, та дати складення 
переліку учасників корпоративного фонду, 
які мають право на участь у загальних зборах 
відповідно до статті 18 цього Закону; 

9) затвердження договорів щодо активів 
корпоративного фонду, укладених компанією 
з управління активами, на суму, яка перевищує 
встановлену статутом або регламентом 
мінімальну вартість; 

10) вирішення інших питань, що належать до 
компетенції наглядової ради згідно із законом 
або статутом корпоративного фонду. 

 

 

учасниками корпоративного фонду 
позачергових загальних зборів; 

3) обрання голови наглядової ради; 

4) затвердження регламенту та змін до нього; 

5) затвердження змін до проспекту емісії акцій 
корпоративного фонду; 

6) обрання реєстраційної комісії, за винятком 
скликання позачергових загальних зборів 
учасниками корпоративного фонду; 

7) визначення дати складення переліку осіб, 
які мають право на отримання дивідендів, 
порядку та строків виплати дивідендів 
(для корпоративного фонду закритого типу) 
в межах строків, установлених в рішенні 
загальних зборів учасників корпоративного 
фонду; у разі невиконання наглядовою 
радою свого обов’язку зі складення переліку 
осіб, які мають право на отримання 
дивідендів, визначення порядку та строків 
виплати дивідендів у строк, встановлений 
в рішенні загальних зборів учасників 
корпоративного фонду щодо виплати 
дивідендів, усі члени наглядової ради 
зобов’язані солідарно сплатити на рахунок 
корпоративного фонду штраф у розмірі, 
визначеному в рішенні загальних зборів 
корпоративного фонду про виплату 
дивідендів, протягом десяти днів з моменту 
спливу строку виконання обов’язку 
зі складання переліку осіб, які мають право 
на отримання дивідендів, визначення 
порядку та строків виплати дивідендів; у разі 
несплати штрафу в добровільно стягнення 
штрафу здійснюється в судовому порядку 
за позовом будь-якого учасника 
корпоративного фонду та/або компанії 
з управління активами; сплата штрафу 
не звільняє наглядову раду від виконання 
покладених на неї обов’язків зі складення 
переліку осіб, які мають право на отримання 
дивідендів, визначення порядку та строків 
виплати дивідендів; 

8) визначення дати складення переліку 
учасників корпоративного фонду, яким 
надсилається повідомлення про проведення 
загальних зборів відповідно до частини першої 
статті 19 цього Закону, та дати складення 
переліку учасників корпоративного фонду, 
які мають право на участь у загальних зборах 
відповідно до статті 18 цього Закону; 
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9) затвердження договорів щодо активів 
корпоративного фонду, укладених компанією 
з управління активами, на суму, яка перевищує 
встановлену статутом або регламентом 
мінімальну вартість; 

10) вирішення інших питань, що належать 
до компетенції наглядової ради згідно 
із законом або статутом корпоративного фонду. 

 Стаття 44-1. Особливості виплати дивідендів 
учасникам закритого пайового фонду 
Регламентом закритого пайового фонду 
може бути передбачена можливість виплати 
дивідендів пайовим фондом. 
Якщо регламентом закритого пайового 
фонду передбачена можливість виплати 
дивідендів пайовим фондом, уповноважений 
орган компанії з управління активами 
зобов’язаний у строк, встановлений 
регламентом, приймати рішення про 
виплату дивідендів учасникам пайового 
фонду з визначенням переліку власників 
інвестиційних сертифікатів, які мають право 
на отримання дивідендів, розміру дивідендів, 
строку та періодичності їх виплати. 

У разі невиконання уповноваженим органом 
компанії з управління активами свого 
обов’язку, визначеного в частині другій цієї 
статті, у строк, встановлений регламентом 
закритого пайового фонду щодо виплати 
дивідендів, компанія з управління активами 
зобов’язана сплатити кожному власнику 
інвестиційного сертифіката, який має право 
на отримання дивідендів, штраф, який 
дорівнює 1000 неоподаткованих мінімумів 
доходів громадян, протягом десяти днів 
з моменту спливу строку виконання 
обов’язку, визначеного в частині другій цієї 
статті. У разі несплати штрафу в добровільно 
стягнення штрафу здійснюється в судовому 
порядку. Сплата штрафу не звільняє 
компанію з управління активами від 
виконання покладених на неї обов’язків 
зі складення переліку осіб, які мають право 
на отримання дивідендів, визначення 
розміру дивідендів, порядку та строків 
їх виплати. 

Стаття 58. Розміщення та викуп розміщених 
цінних паперів інституту спільного 
інвестування 

1. Розміщення та викуп розміщених цінних 
паперів інституту спільного інвестування 
здійснюються компанією з управління 

Стаття 58. Розміщення та викуп розміщених 
цінних паперів інституту спільного 
інвестування 

1. Розміщення та викуп розміщених цінних 
паперів інституту спільного інвестування 
здійснюються компанією з управління 
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активами безпосередньо та/або через 
інвестиційні фірми, з якими компанія 
з управління активами уклала відповідні 
договори. 

2. Інвестиційна фірма під час розміщення 
цінних паперів інституту спільного 
інвестування діє від імені, за рахунок 
та в інтересах корпоративного фонду або 
компанії з управління активами пайового 
фонду. Інвестиційна фірма під час продажу 
раніше викуплених емітентом цінних паперів 
інституту спільного інвестування або їх 
викупу діє від власного імені, за рахунок 
та в інтересах корпоративного фонду або 
компанії з управління активами пайового 
фонду. 

3. Строк між сплатою інвестором коштів 
відповідно до заявки на придбання цінних 
паперів інституту спільного інвестування та 
днем виконання емітентом всіх дій, 
необхідних і достатніх для списання (переказу) 
цінних паперів інституту спільного 
інвестування на користь інвестора, а також між 
списанням (переказом) цінних паперів 
інституту спільного інвестування на користь 
емітента відповідно до заявки на викуп та 
здійсненням розрахунків у грошовій формі не 
повинен перевищувати семи робочих днів. 

4. Розміщення та викуп цінних паперів 
інституту спільного інвестування 
здійснюються за ціною, що визначається 
на певну дату, виходячи з розрахункової 
вартості цінного папера інституту спільного 
інвестування, крім випадку, передбаченого 
частиною п’ятою статті 55 цього Закону. 

5. Викуп інвестиційних сертифікатів пайового 
фонду відкритого типу здійснюється кожного 
робочого дня починаючи з дня, що настає 
за днем отримання офіційним каналом зв’язку 
повідомлення Комісії про відповідність 
пайового фонду вимогам щодо мінімального 
обсягу активів інституту спільного 
інвестування. 

{Абзац перший частини п'ятої статті 58 
із змінами, внесеними згідно із Законом № 738-
IX від 19.06.2020} 

Викуп акцій корпоративного фонду відкритого 
типу здійснюється кожного робочого дня 
починаючи з дня реєстрації Комісією 
регламенту такого фонду та внесення його 
до Реєстру. 

активами безпосередньо та/або через 
інвестиційні фірми, з якими компанія 
з управління активами уклала відповідні 
договори. 

2. Інвестиційна фірма під час розміщення 
цінних паперів інституту спільного 
інвестування діє від імені, за рахунок 
та в інтересах корпоративного фонду або 
компанії з управління активами пайового 
фонду. Інвестиційна фірма під час продажу 
раніше викуплених емітентом цінних 
паперів інституту спільного інвестування або їх 
викупу діє від власного імені, за рахунок 
та в інтересах корпоративного фонду або 
компанії з управління активами пайового 
фонду. 

3. Строк між сплатою інвестором коштів 
відповідно до заявки на придбання цінних 
паперів інституту спільного інвестування та 
днем виконання емітентом всіх дій, необхідних 
і достатніх для списання (переказу) цінних 
паперів інституту спільного інвестування 
на користь інвестора, а також між списанням 
(переказом) цінних паперів інституту спільного 
інвестування на користь емітента відповідно 
до заявки на викуп та здійсненням розрахунків 
у грошовій формі не повинен перевищувати 
семи робочих днів. 

4. Розміщення та викуп цінних паперів 
інституту спільного інвестування здійснюються 
за ціною, що визначається на певну дату, 
виходячи з розрахункової вартості цінного 
папера інституту спільного інвестування, крім 
випадку, передбаченого частиною п’ятою статті 
55 цього Закону. 

5. Викуп інвестиційних сертифікатів пайового 
фонду відкритого типу здійснюється кожного 
робочого дня починаючи з дня, що настає 
за днем отримання офіційним каналом зв’язку 
повідомлення Комісії про відповідність 
пайового фонду вимогам щодо мінімального 
обсягу активів інституту спільного 
інвестування. 

{Абзац перший частини п'ятої статті 
58 із змінами, внесеними згідно із Законом 
№ 738-IX від 19.06.2020} 

Викуп акцій корпоративного фонду відкритого 
типу здійснюється кожного робочого дня 
починаючи з дня реєстрації Комісією 
регламенту такого фонду та внесення його 
до Реєстру. 

https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/5080-17/print#n870
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/738-20#n4485
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/738-20#n4485
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/5080-17/print#n870
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/5080-17/print#n870
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/738-20#n4485
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Викуп інвестиційних сертифікатів пайового 
фонду інтервального типу здійснюється з дня, 
що настає за днем отримання офіційним 
каналом зв’язку повідомлення Комісії 
про відповідність пайового фонду вимогам 
щодо мінімального обсягу активів інституту 
спільного інвестування, у строки, встановлені 
проспектом емісії цінних паперів такого 
інституту спільного інвестування. Викуп акцій 
корпоративного фонду інтервального типу 
здійснюється у строки, встановлені 
проспектом емісії цінних паперів такого 
інституту спільного інвестування, починаючи 
з дня реєстрації Комісією регламенту 
зазначеного фонду та внесення його 
до Реєстру. 

{Абзац третій частини п'ятої статті 58 
із змінами, внесеними згідно із Законом № 738-
IX від 19.06.2020} 

6. На письмову вимогу учасника інституту 
спільного інвестування закритого типу 
компанія з управління активами такого 
інституту може здійснити викуп цінних 
паперів інституту спільного інвестування 
до моменту припинення діяльності такого 
інституту (достроковий викуп). 

7. Компанія з управління активами інституту 
спільного інвестування закритого типу може 
прийняти рішення щодо дострокового викупу 
цінних паперів інституту спільного 
інвестування у разі дотримання таких умов: 

1) можливість дострокового викупу 
за ініціативою учасника інституту спільного 
інвестування передбачена регламентом; 

2) у результаті такого викупу вартість активів 
зазначеного інституту спільного інвестування 
не стане меншою від встановленого цим 
Законом мінімального обсягу активів 
інституту спільного інвестування. 

У разі недотримання зазначених умов 
компанія з управління активами не може 
здійснювати достроковий викуп цінних 
паперів інституту спільного інвестування. 

8. Достроковий викуп цінних паперів 
інституту спільного інвестування, 
передбачений частиною сьомою цієї статті, 
проводиться за ціною, встановленою виходячи 
з розрахункової вартості цінного папера 
інституту спільного інвестування на день 

Викуп інвестиційних сертифікатів пайового 
фонду інтервального типу здійснюється з дня, 
що настає за днем отримання офіційним 
каналом зв’язку повідомлення Комісії 
про відповідність пайового фонду вимогам 
щодо мінімального обсягу активів інституту 
спільного інвестування, у строки, встановлені 
проспектом емісії цінних паперів такого 
інституту спільного інвестування. Викуп 
акцій корпоративного фонду інтервального 
типу здійснюється у строки, встановлені 
проспектом емісії цінних паперів такого 
інституту спільного інвестування, починаючи 
з дня реєстрації Комісією регламенту 
зазначеного фонду та внесення його 
до Реєстру.  

{Абзац третій частини п'ятої статті 58 
із змінами, внесеними згідно із Законом № 738-
IX від 19.06.2020} 

6. На письмову вимогу учасника інституту 
спільного інвестування закритого типу 
компанія з управління активами такого 
інституту може здійснити викуп цінних 
паперів інституту спільного інвестування 
до моменту припинення діяльності такого 
інституту (достроковий викуп). 

7. Компанія з управління активами інституту 
спільного інвестування закритого типу може 
прийняти рішення щодо дострокового викупу 
цінних паперів інституту спільного 
інвестування у разі дотримання таких умов: 

1) можливість дострокового викупу 
за ініціативою учасника інституту спільного 
інвестування передбачена регламентом; 

2) у результаті такого викупу вартість активів 
зазначеного інституту спільного інвестування 
не стане меншою від встановленого цим 
Законом мінімального обсягу активів інституту 
спільного інвестування. 

У разі недотримання зазначених умов компанія 
з управління активами не може здійснювати 
достроковий викуп цінних паперів інституту 
спільного інвестування. 

8. Достроковий викуп цінних паперів інституту 
спільного інвестування, передбачений 
частиною сьомою цієї статті, проводиться 
за ціною, встановленою виходячи 
з розрахункової вартості цінного папера 
інституту спільного інвестування на день 

https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/738-20#n4485
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/738-20#n4485
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/738-20#n4485
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/738-20#n4485
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зарахування цінних паперів на рахунок 
емітента. При цьому: 

1) строк між списанням (переказом) цінних 
паперів інституту спільного інвестування 
на користь емітента та здійсненням 
розрахунків у грошовій формі не повинен 
перевищувати 15 робочих днів; 

2) може застосовуватися знижка, розмір якої 
зазначається в регламенті. 

 

зарахування цінних паперів на рахунок 
емітента. При цьому: 

1) строк між списанням (переказом) цінних 
паперів інституту спільного інвестування 
на користь емітента та здійсненням розрахунків 
у грошовій формі не повинен перевищувати 
15 робочих днів; 

2) може застосовуватися знижка, розмір якої 
зазначається в регламенті. 
9. У разі порушення компанією з управління 
активами порядку викупу цінних паперів 
інституту спільного інвестування, у тому 
числі, але не виключно строків викупу, або 
ігнорування заяв власника цінних паперів 
про викуп належних йому цінних паперів, 
поданих у встановленому законодавством 
порядку, до компанії з управління активами 
застосовується штраф у розмірі 50 відсотків 
вартості цінних паперів, що мають бути 
викуплені. Штраф стягується на користь 
власника цінних паперів, права якого 
порушені. У разі відмови компанії 
з управління активами сплатити штраф 
у добровільному порядку власник цінних 
паперів, права якого порушені, може 
звернутися до суду для стягнення штрафу та 
зобов’язання здійснити викуп акцій. 

 Розділ VI-I. Захист інтересів інвесторів 

Стаття 74-1. Загальні положення щодо 
захисту інтересів інвесторів 

Захист інтересів інвесторів, забезпечення 
належного рівня інформування інвесторів 
про схеми інвестування, перспективні 
напрямки розміщення інвестицій, мінімізації 
ризиків їх розміщення здійснюються 
шляхом: 

діяльності інвестиційних радників; 

авторизації інститутів спільного 
інвестування; 

роз’яснення інвесторам інформації щодо 
інститутів спільного інвестування. 

Стаття 74-2. Інвестиційні радники 

Інвестиційним радником є особа, яка надає 
інвестиційні рекомендації або проводить 
аналіз фінансового ринку та ринку цінних 
паперів за плату шляхом надання 
консультацій або безпосередньої участі 
в управлінні активами клієнта. 
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Інвестиційним радником може бути особа, 
яка має фінансову або економічну освіту та є 
фахівцем з фінансів, цінних паперів 
та фондового ринку, а також пройшла 
сертифікацію в порядку, встановленому 
Комісією. Вимоги до освіти та кваліфікації 
інвестиційного радника визначаються 
Комісією. 

Діяльність інвестиційного радника повинна 
здійснюватися з дотриманням таких 
принципів: дбайливого ставлення 
до інтересів клієнта; лояльності; 
добросовісності; конфіденційності; 
обачності; розкриття клієнту всієї відомої 
інформації; запобігання конфлікту інтересів. 
За недотримання цих принципів інвестиційні 
радники несуть відповідальність, 
встановлену законом. 

 

Стаття 74-3. Авторизація інститутів спільного 
інвестування 

Інститути спільного інвестування 
підлягають авторизації з метою вивчення їх 
ризиковості й надійності. 

Авторизація інститутів спільного 
інвестування здійснюється відповідно 
до порядку, визначеного Комісією. 

Авторизовані інститути спільного 
інвестування мають право провадити 
діяльність з невизначеним колом інвесторів. 

Неавторизовані інститути спільного 
інвестування мають право провадити 
діяльність виключно з інвесторами 
зі значним капіталом та досвідом 
інвестування. Критерії для визначення таких 
інвесторів визначаються Комісією. 

 

Стаття 74-4. Роз’яснення інвесторам 
інформації щодо інститутів спільного 
інвестування 

Інститути спільного інвестування 
зобов’язані розробити та оприлюднити 
в порядку, встановленому Комісією, 
роз’яснення у вигляді самостійного 
документа, в якому викласти інформацію 
щодо своєї діяльності. 

Роз’яснення повинно бути викладено без 
використання спеціальних термінів, 
складних мовних оборотів, нечітких та 
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неоднозначних формулювань. У роз’ясненні 
повинна міститися інформація, необхідна та 
достатня для прийняття інвесторами 
рішення щодо участі в інституті спільного 
інвестування. 

Розділ IX «ПРИКІНЦЕВІ ТА ПЕРЕХІДНІ 
ПОЛОЖЕННЯ»  

1. Цей Закон набирає чинності з 1 січня 2014 
року, крім пункту 8 частини п’ятої, пункту 9 
частини восьмої, пункту 12 частини 
одинадцятої, пункту 8 частини чотирнадцятої 
і пункту 9 частини дев’ятнадцятої статті 48, 
які набирають чинності з 1 січня 2015 року, 
та підпунктів 3 і 4 пункту 3 цього розділу, 
які набирають чинності з дня, наступного 
за днем опублікування цього Закону. 

2. Визнати таким, що втратив чинність, Закон 
України "Про інститути спільного 
інвестування (пайові та корпоративні 
інвестиційні фонди)" (Відомості Верховної 
Ради України, 2001 р., № 21, ст. 103; 2005 р., 
№ 48, ст. 480; 2006 р., № 13, ст. 110; 2009 р., 
№ 16, ст. 218; 2010 р., № 38, ст. 505; 2012 р., 
№ 7, ст. 53; із змінами, внесеними Законом 
України від 24 травня 2012 року № 4854-VI). 

3. Внести зміни до таких законодавчих актів 
України: 

1) друге речення частини другої статті 163 
Господарського кодексу України (Відомості 
Верховної Ради України, 2003 р., №№ 18-22, 
ст. 144) після слова "акції" доповнити словами 
"акції корпоративного інвестиційного фонду"; 

2) частину четверту статті 152 Цивільного 
кодексу України (Відомості Верховної Ради 
України, 2003 р., №№ 40-44, ст. 356) 
доповнити абзацом другим такого змісту: 

"Порядок створення, діяльності та припинення 
корпоративних інвестиційних фондів 
регулюється законодавством про інститути 
спільного інвестування"; 

3) абзац другий частини першої статті 5 Закону 
України "Про інвестиційну діяльність" 
(Відомості Верховної Ради України, 1991 р., 
№ 47, ст. 646; 1992 р., № 10, ст. 138; 2010 р., 
№ 34, ст. 486) після слів "пенсійні фонди" 
доповнити словами "інститути спільного 
інвестування"; 

4) у статті 14 Закону України "Про банки і 
банківську діяльність" (Відомості Верховної 

Розділ IX «ПРИКІНЦЕВІ ТА ПЕРЕХІДНІ 
ПОЛОЖЕННЯ»  

1. Цей Закон набирає чинності з 1 січня 2014 
року, крім пункту 8 частини п’ятої, пункту 9 
частини восьмої, пункту 12 частини 
одинадцятої, пункту 8 частини чотирнадцятої 
і пункту 9 частини дев’ятнадцятої статті 48, 
які набирають чинності з 1 січня 2015 року, 
та підпунктів 3 і 4 пункту 3 цього розділу, 
які набирають чинності з дня, наступного 
за днем опублікування цього Закону. 

2. Визнати таким, що втратив чинність, Закон 
України "Про інститути спільного інвестування 
(пайові та корпоративні інвестиційні фонди)" 
(Відомості Верховної Ради України, 2001 р., 
№ 21, ст. 103; 2005 р., № 48, ст. 480; 2006 р., 
№ 13, ст. 110; 2009 р., № 16, ст. 218; 2010 р., 
№ 38, ст. 505; 2012 р., № 7, ст. 53; із змінами, 
внесеними Законом України від 24 травня 2012 
року № 4854-VI). 

3. Внести зміни до таких законодавчих актів 
України: 

1) друге речення частини другої статті 163 
Господарського кодексу України (Відомості 
Верховної Ради України, 2003 р., №№ 18-22, 
ст. 144) після слова "акції" доповнити словами 
"акції корпоративного інвестиційного фонду"; 

2) частину четверту статті 152 Цивільного 
кодексу України (Відомості Верховної Ради 
України, 2003 р., №№ 40-44, ст. 356) доповнити 
абзацом другим такого змісту: 

"Порядок створення, діяльності та припинення 
корпоративних інвестиційних фондів 
регулюється законодавством про інститути 
спільного інвестування"; 

3) абзац другий частини першої статті 5 Закону 
України "Про інвестиційну діяльність" 
(Відомості Верховної Ради України, 1991 р., 
№ 47, ст. 646; 1992 р., № 10, ст. 138; 2010 р., 
№ 34, ст. 486) після слів "пенсійні фонди" 
доповнити словами "інститути спільного 
інвестування"; 

4) у статті 14 Закону України "Про банки і 
банківську діяльність" (Відомості Верховної 
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Ради України, 2001 р., № 5-6, ст. 30; 2011 р., 
№ 36, ст. 362): 

у частині четвертій слова "інститути спільного 
інвестування" виключити; 

доповнити частиною п’ятою такого змісту: 

"Інститути спільного інвестування не можуть 
бути засновниками банку та власниками 
істотної участі у банку"; 

5) у Законі України "Про цінні папери та 
фондовий ринок" (Відомості Верховної Ради 
України, 2006 р., № 31, ст. 268 із наступними 
змінами): 

у статті 3: 

частину другу після абзацу четвертого 
доповнити новим абзацом такого змісту: 

"акції корпоративного інвестиційного фонду". 

У зв’язку з цим абзаци п’ятий - тринадцятий 
вважати відповідно абзацами шостим - 
чотирнадцятим; 

у пункті 1 частини п’ятої: 

у першому реченні абзацу першого слова 
"в управлінні емітентом (крім сертифікатів 
ФОН)" замінити словами "в управлінні 
емітентом (крім інвестиційних сертифікатів 
та сертифікатів ФОН)"; 

доповнити підпунктом "г" такого змісту: 

"г) акції корпоративного інвестиційного 
фонду"; 

в абзаці першому частини першої статті 6 
слова "і законодавством про інститути 
спільного інвестування" виключити; 

доповнити статтями 5-2 та 6-1 такого змісту: 

"Стаття 5-2. Конвертація цінних паперів 

1. Конвертація цінних паперів - обмін цінних 
паперів одного випуску на цінні папери іншого 
випуску цього ж емітента. 

2. Рішення про проведення конвертації 
приймається органом емітента, 
уповноваженим приймати таке рішення. 

3. При проведенні конвертації емітент 
зобов’язаний здійснити викуп цінних паперів, 
що конвертуються, у їх власників, які не згодні 
з рішенням про проведення конвертації. 

Порядок повідомлення власників цінних 
паперів про проведення конвертації цінних 

Ради України, 2001 р., № 5-6, ст. 30; 2011 р., 
№ 36, ст. 362): 

у частині четвертій слова "інститути спільного 
інвестування" виключити; 

доповнити частиною п’ятою такого змісту: 

"Інститути спільного інвестування не можуть 
бути засновниками банку та власниками 
істотної участі у банку"; 

5) у Законі України "Про цінні папери та 
фондовий ринок" (Відомості Верховної Ради 
України, 2006 р., № 31, ст. 268 із наступними 
змінами): 

у статті 3: 

частину другу після абзацу четвертого 
доповнити новим абзацом такого змісту: 

"акції корпоративного інвестиційного фонду". 

У зв’язку з цим абзаци п’ятий - тринадцятий 
вважати відповідно абзацами шостим - 
чотирнадцятим; 

у пункті 1 частини п’ятої: 

у першому реченні абзацу першого слова 
"в управлінні емітентом (крім сертифікатів 
ФОН)" замінити словами "в управлінні 
емітентом (крім інвестиційних сертифікатів 
та сертифікатів ФОН)"; 

доповнити підпунктом "г" такого змісту: 

"г) акції корпоративного інвестиційного 
фонду"; 

в абзаці першому частини першої статті 6 слова 
"і законодавством про інститути спільного 
інвестування" виключити; 

доповнити статтями 5-2 та 6-1 такого змісту: 

"Стаття 5-2. Конвертація цінних паперів 

1. Конвертація цінних паперів - обмін цінних 
паперів одного випуску на цінні папери іншого 
випуску цього ж емітента. 

2. Рішення про проведення конвертації 
приймається органом емітента, уповноваженим 
приймати таке рішення. 

3. При проведенні конвертації емітент 
зобов’язаний здійснити викуп цінних паперів, 
що конвертуються, у їх власників, які не згодні 
з рішенням про проведення конвертації. 

Порядок повідомлення власників цінних 
паперів про проведення конвертації цінних 
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паперів, порядок повідомлення емітента 
власниками цінних паперів про згоду 
(або незгоду) з рішенням про проведення 
конвертації і строк, у який цінні папери мають 
бути пред’явлені їх власниками для викупу, 
повинні бути передбачені рішенням 
відповідного органу емітента про проведення 
конвертації. 

Викуп цінних паперів у власників, які не згодні 
з рішенням про проведення конвертації, 
здійснюється за ринковою вартістю, але не 
нижче ніж номінальна вартість таких цінних 
паперів. 

Ринкова вартість визначається: 

за біржовим курсом - для цінних паперів, 
які включені до біржового списку фондової 
біржі; 

за вартістю, визначеною незалежним 
оцінювачем відповідно до законодавства 
про оцінку майна, майнових прав та 
професійну оціночну діяльність, - для цінних 
паперів, які не включені до біржового списку 
фондової біржі. 

4. Після проведення розрахунків з власниками 
цінних паперів реєстрація випуску цінних 
паперів, що конвертуються, підлягає 
скасуванню в порядку, встановленому 
Національною комісією з цінних паперів 
та фондового ринку. 

Порядок проведення конвертації 
встановлюється Національною комісією 
з цінних паперів та фондового ринку. 

5. Особливості конвертації цінних паперів 
інституту спільного інвестування 
встановлюються законодавством про 
інститути спільного інвестування"; 

"Стаття 6-1. Акції корпоративного 
інвестиційного фонду 

1. Акція корпоративного інвестиційного фонду 
- цінний папір, емітентом якого є 
корпоративний інвестиційний фонд та який 
посвідчує майнові права його власника 
(учасника корпоративного інвестиційного 
фонду), включаючи право на отримання 
дивідендів (для закритого корпоративного 
інвестиційного фонду), частини майна 
корпоративного інвестиційного фонду у разі 
його ліквідації, право на управління 
корпоративним інвестиційним фондом, 
а також немайнові права, передбачені 

паперів, порядок повідомлення емітента 
власниками цінних паперів про згоду 
(або незгоду) з рішенням про проведення 
конвертації і строк, у який цінні папери мають 
бути пред’явлені їх власниками для викупу, 
повинні бути передбачені рішенням 
відповідного органу емітента про проведення 
конвертації. 

Викуп цінних паперів у власників, які не згодні 
з рішенням про проведення конвертації, 
здійснюється за ринковою вартістю, але не 
нижче ніж номінальна вартість таких цінних 
паперів. 

Ринкова вартість визначається: 

за біржовим курсом - для цінних паперів, 
які включені до біржового списку фондової 
біржі; 

за вартістю, визначеною незалежним 
оцінювачем відповідно до законодавства 
про оцінку майна, майнових прав та професійну 
оціночну діяльність, - для цінних паперів, 
які не включені до біржового списку фондової 
біржі. 

4. Після проведення розрахунків з власниками 
цінних паперів реєстрація випуску цінних 
паперів, що конвертуються, підлягає 
скасуванню в порядку, встановленому 
Національною комісією з цінних паперів 
та фондового ринку. 

Порядок проведення конвертації 
встановлюється Національною комісією 
з цінних паперів та фондового ринку. 

5. Особливості конвертації цінних паперів 
інституту спільного інвестування 
встановлюються законодавством про інститути 
спільного інвестування"; 

"Стаття 6-1. Акції корпоративного 
інвестиційного фонду 

1. Акція корпоративного інвестиційного фонду 
- цінний папір, емітентом якого є 
корпоративний інвестиційний фонд та який 
посвідчує майнові права його власника 
(учасника корпоративного інвестиційного 
фонду), включаючи право на отримання 
дивідендів (для закритого корпоративного 
інвестиційного фонду), частини майна 
корпоративного інвестиційного фонду у разі 
його ліквідації, право на управління 
корпоративним інвестиційним фондом, а також 
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законодавством про інститути спільного 
інвестування. 

2. Акції корпоративного інвестиційного фонду 
є виключно простими та існують 
у бездокументарній формі. 

3. Строк розміщення акцій відкритого та 
інтервального корпоративних інвестиційних 
фондів не обмежується. 

4. Акції корпоративного інвестиційного фонду 
можуть надавати його власнику право 
на отримання доходу у вигляді дивідендів, 
крім відкритого та інтервального 
корпоративних інвестиційних фондів. 

5. Особливості емісії, обігу, обліку та 
погашення акцій корпоративного 
інвестиційного фонду визначаються 
законодавством про інститути спільного 
інвестування"; 

{Підпункт 6 пункту 3 розділу IX втратив 
чинність на підставі Закону № 2465-IX від 
27.07.2022} 

4. Компанії з управління активами, інститути 
спільного інвестування, зберігачі зобов’язані 
привести свою діяльність у відповідність 
із цим Законом протягом одного року з дня 
набрання чинності цим Законом. 

5. Компанії з управління активами пайових 
інвестиційних фондів відкритого та 
інтервального типу, корпоративні інвестиційні 
фонди відкритого та інтервального типу мають 
право змінити вид інституту спільного 
інвестування з диверсифікованого на 
спеціалізований протягом одного року з дня 
набрання чинності цим Законом у порядку, 
встановленому Національною комісією 
з цінних паперів та фондового ринку. 
Реєстрація змін до проспекту емісії цінних 
паперів, регламенту інституту спільного 
інвестування, пов’язаних із зміною виду 
такого інституту спільного інвестування 
з диверсифікованого на спеціалізований, 
здійснюється за рішенням Національної 
комісії з цінних паперів та фондового ринку. 

6. Вимоги частини другої статті 4 цього Закону 
не застосовуються до фізичних осіб, які набули 
право власності на цінні папери венчурних 
фондів до набрання чинності цим Законом. 

7. Вимоги частини першої статті 51 цього 
Закону не застосовуються до інвестиційних 
сертифікатів на пред’явника, проспект емісії 

немайнові права, передбачені законодавством 
про інститути спільного інвестування. 

2. Акції корпоративного інвестиційного фонду є 
виключно простими та існують 
у бездокументарній формі. 

3. Строк розміщення акцій відкритого та 
інтервального корпоративних інвестиційних 
фондів не обмежується. 

4. Акції корпоративного інвестиційного фонду 
можуть надавати його власнику право 
на отримання доходу у вигляді дивідендів, крім 
відкритого та інтервального корпоративних 
інвестиційних фондів. 

5. Особливості емісії, обігу, обліку та 
погашення акцій корпоративного 
інвестиційного фонду визначаються 
законодавством про інститути спільного 
інвестування"; 

{Підпункт 6 пункту 3 розділу IX втратив 
чинність на підставі Закону № 2465-IX від 
27.07.2022} 

4. Компанії з управління активами, інститути 
спільного інвестування, зберігачі зобов’язані 
привести свою діяльність у відповідність із цим 
Законом протягом одного року з дня набрання 
чинності цим Законом. 

5. Компанії з управління активами пайових 
інвестиційних фондів відкритого та 
інтервального типу, корпоративні інвестиційні 
фонди відкритого та інтервального типу 
мають право змінити вид інституту 
спільного інвестування з диверсифікованого 
на спеціалізований протягом одного року з дня 
набрання чинності цим Законом у порядку, 
встановленому Національною комісією 
з цінних паперів та фондового ринку. 
Реєстрація змін до проспекту емісії цінних 
паперів, регламенту інституту спільного 
інвестування, пов’язаних із зміною виду такого 
інституту спільного інвестування 
з диверсифікованого на спеціалізований, 
здійснюється за рішенням Національної комісії 
з цінних паперів та фондового ринку. 

6. Вимоги частини другої статті 4 цього Закону 
не застосовуються до фізичних осіб, які набули 
право власності на цінні папери венчурних 
фондів до набрання чинності цим Законом. 
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яких зареєстрований до набрання чинності цим 
Законом. 

8. Вимоги пункту 4 частини другої статті 64 
цього Закону не застосовуються до обсягів 
позик (кредитів) та строків їх повернення, 
якщо такі позики (кредити) були залучені 
до складу активів венчурних фондів 
до набрання чинності цим Законом. 

9. Договори купівлі-продажу цінних паперів 
інституту спільного інвестування, які укладені 
до набрання чинності цим Законом та умови 
яких передбачають здійснення оплати вартості 
таких цінних паперів із розстроченням 
платежу, виконуються на зазначених у них 
умовах. З дня набрання чинності цим Законом 
забороняється продовжувати строк дії таких 
договорів та/або вносити до них зміни, які 
стосуються строків оплати цінних паперів 
інституту спільного інвестування. 

10. Компанії з управління активами, 
що здійснюють управління активами пайових 
інвестиційних фондів, інвестиційні 
сертифікати яких існують у документарній 
формі, зобов’язані протягом двох років з дня 
набрання чинності цим Законом забезпечити 
переведення інвестиційних сертифікатів 
у бездокументарну форму. 

До завершення такого переведення реєстр 
власників інвестиційних сертифікатів ведеться 
реєстратором за договором з компанією 
з управління активами пайового 
інвестиційного фонду відповідно 
до законодавства про депозитарну систему. 

У разі якщо кількість учасників пайового 
інвестиційного фонду не перевищує 500 осіб, 
ведення реєстру власників інвестиційних 
сертифікатів до завершення переведення 
інвестиційних сертифікатів у бездокументарну 
форму може здійснюватися компанією 
з управління активами такого фонду без 
отримання відповідної ліцензії, що видається 
Національною комісією з цінних паперів 
та фондового ринку. 

До завершення переведення цінних паперів 
інституту спільного інвестування 
у бездокументарну форму реєстратор 
вважається пов’язаною особою інституту 
спільного інвестування. 

11. Корпоративні інвестиційні фонди 
звільняються від сплати реєстраційного збору 
під час реєстрації змін до статуту фонду, 
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які вносяться у зв’язку з приведенням його 
у відповідність із цим Законом. 

12. Інститути спільного інвестування 
звільняються від сплати реєстраційного збору 
під час реєстрації змін до регламенту інституту 
спільного інвестування, які вносяться у зв’язку 
з приведенням його у відповідність із цим 
Законом. 

13. Створення інститутів спільного 
інвестування (інвестиційних фондів та 
інвестиційних компаній) відповідно до Указу 
Президента України від 19 лютого 1994 року 
№ 55/94 "Про інвестиційні фонди та 
інвестиційні компанії" забороняється. 

14. Закриті інвестиційні фонди та закриті 
взаємні фонди інвестиційних компаній, 
які були створені в установленому 
законодавством порядку до набрання чинності 
Законом України "Про інститути спільного 
інвестування (пайові та корпоративні 
інвестиційні фонди)" (Відомості Верховної 
Ради України, 2001 р., № 21, ст. 103), 
провадять свою діяльність відповідно до 
Положення про інвестиційні фонди та 
інвестиційні компанії, затвердженого Указом 
Президента України від 19 лютого 1994 року 
№ 55/94 "Про інвестиційні фонди та 
інвестиційні компанії", протягом строку, 
на який вони були створені. 

15. Національній комісії з цінних паперів та 
фондового ринку протягом одного року з дня 
опублікування цього Закону забезпечити 
приведення своїх нормативно-правових актів 
у відповідність із цим Законом. 

16. Тимчасово, у зв’язку з проведенням 
заходів, спрямованих на запобігання 
виникненню та поширенню коронавірусної 
хвороби (COVID-19), норми статті 16 Закону 
України "Про інститути спільного 
інвестування" щодо строків проведення річних 
загальних зборів корпоративного фонду 
не застосовуються у 2020 році. При цьому 
проведення загальних зборів корпоративного 
фонду у 2020 році в строки, встановлені цим 
Законом під час дії карантину, встановленого 
Кабінетом Міністрів України з метою 
запобігання поширенню на території України 
коронавірусної хвороби (COVID-19), не є 
порушенням цього Закону. Річні загальні 
збори корпоративного фонду у 2020 році 
за результатами 2019 фінансового року мають 
бути проведені у строк не пізніше трьох 
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15. Національній комісії з цінних паперів та 
фондового ринку протягом одного року з дня 
опублікування цього Закону забезпечити 
приведення своїх нормативно-правових актів 
у відповідність із цим Законом. 

16. Тимчасово, у зв’язку з проведенням заходів, 
спрямованих на запобігання виникненню 
та поширенню коронавірусної хвороби 
(COVID-19), норми статті 16 Закону України 
"Про інститути спільного інвестування" 
щодо строків проведення річних 
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не застосовуються у 2020 році. При цьому 
проведення загальних зборів корпоративного 
фонду у 2020 році в строки, встановлені цим 
Законом під час дії карантину, встановленого 
Кабінетом Міністрів України з метою 
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місяців після дати завершення карантину, 
встановленого Кабінетом Міністрів України 
з метою запобігання поширенню на території 
України коронавірусної хвороби (COVID-19). 

У разі якщо в силу дії обмежувальних заходів 
у зв’язку з дією карантину на території 
України неможливим є проведення загальних 
зборів корпоративного фонду в порядку, 
встановленому цим Законом, загальні збори 
корпоративного фонду можуть бути проведені 
дистанційно в порядку та строки, визначені 
тимчасовим порядком дистанційного 
проведення загальних зборів, затвердженого 
Національною комісією з цінних паперів 
та фондового ринку.  

{Розділ IX доповнено пунктом 16 згідно 
із Законом № 540-IX від 30.03.2020} 

17. Національній комісії з цінних паперів 
та фондового ринку невідкладно розробити 
та затвердити тимчасовий порядок скликання 
та дистанційного проведення загальних зборів 
корпоративного фонду у зв’язку 
із здійсненням заходів щодо запобігання 
виникненню і поширенню коронавірусної 
хвороби (COVID-19), передбачених 
карантином, встановленим Кабінетом 
Міністрів України.  

Нормативно-правовий акт, зазначений у цьому 
пункті, розробляється, розглядається, 
приймається та оприлюднюється без 
урахування вимог Закону України "Про засади 
державної регуляторної політики у сфері 
господарської діяльності".  

Такий акт, прийнятий Національною комісією 
з цінних паперів та фондового ринку на 
виконання цього Закону, не підлягає 
державній реєстрації в Міністерстві юстиції 
України. Зазначений акт Національної комісії з 
цінних паперів та фондового ринку 
оприлюднюється на її офіційному веб-сайті та 
набирає чинності з дня його офіційного 
опублікування.  

Офіційним опублікуванням такого акта 
Національної комісії з цінних паперів та 
фондового ринку вважається його 
оприлюднення на офіційному веб-сайті 
Національної комісії з цінних паперів 
та фондового ринку. 

{Розділ IX доповнено пунктом 16 згідно 
із Законом № 540-IX від 30.03.2020} 
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на виконання цього Закону, не підлягає 
державній реєстрації в Міністерстві юстиції 
України. Зазначений акт Національної комісії 
з цінних паперів та фондового ринку 
оприлюднюється на її офіційному веб-сайті 
та набирає чинності з дня його офіційного 
опублікування.  

Офіційним опублікуванням такого акта 
Національної комісії з цінних паперів 
та фондового ринку вважається його 
оприлюднення на офіційному веб-сайті 
Національної комісії з цінних паперів 
та фондового ринку. 

{Розділ IX доповнено пунктом 16 згідно 
із Законом № 540-IX від 30.03.2020} 

18. Тимчасово, у зв’язку з проведенням заходів, 
спрямованих на запобігання виникненню та 

https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/540-20#n298
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/1160-15
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/540-20#n298
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/540-20#n298
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/1160-15
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/540-20#n298
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18. Тимчасово, у зв’язку з проведенням 
заходів, спрямованих на запобігання 
виникненню та поширенню коронавірусної 
хвороби (COVID-19), положення статті 75 
Закону України "Про інститути спільного 
інвестування" щодо строків розкриття річного 
звіту щодо діяльності інституту спільного 
інвестування за 2019 рік не застосовуються у 
2020 році. Такий річний звіт може бути 
розкритий компанією з управління активами 
до 1 квітня 2020 року, а після зазначеної дати 
розкривається протягом п’яти робочих днів 
після: 

проведення загальних зборів корпоративного 
фонду в порядку, встановленому пунктом 16 
цього розділу; 

прийняття уповноваженим органом компанії 
з управління активами пайового фонду 
рішення про затвердження річного звіту фонду 
в порядку, визначеному законодавством та 
регламентом такого фонду. 

{Розділ IX доповнено пунктом 16 згідно 
із Законом № 540-IX від 30.03.2020 

поширенню коронавірусної хвороби (COVID-
19), положення статті 75 Закону України 
"Про інститути спільного інвестування" щодо 
строків розкриття річного звіту щодо діяльності 
інституту спільного інвестування за 2019 рік 
не застосовуються у 2020 році. Такий річний 
звіт може бути розкритий компанією 
з управління активами до 1 квітня 2020 року, 
а після зазначеної дати розкривається протягом 
п’яти робочих днів після: 

проведення загальних зборів корпоративного 
фонду в порядку, встановленому пунктом 16 
цього розділу; 

прийняття уповноваженим органом компанії 
з управління активами пайового фонду рішення 
про затвердження річного звіту фонду 
в порядку, визначеному законодавством 
та регламентом такого фонду. 

{Розділ IX доповнено пунктом 16 згідно 
із Законом № 540-IX від 30.03.2020 

19. Тимчасово, на період дії в Україні 
воєнного стану, дозволити проведення 
загальних зборів корпоративного фонду 
дистанційно не залежно від того, чи 
передбачена така можливість статутом 
корпоративного фонду. 
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