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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Êîðïîðàòèâíèé 
ôîíä (äàë³ – ÊÔ) âèñòóïàº ñïîñîáîì çä³éñ-
íåííÿ ³íâåñòèö³é íåïðîôåñ³éíèìè ³íâåñòîðà-
ìè íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. ²ç âèáîðîì òîãî 
÷è ³íøîãî âèäó ôîíäó ïîâ’ÿçàíî òàêîæ îáñÿã 
êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ, ÿêèìè íàä³ëÿºòüñÿ ³í-
âåñòîð ÿê ó÷àñíèê ÊÔ. Êîðïîðàòèâí³ ïðàâà ³í-
âåñòîð³â ÊÔ ïåðåäáà÷åí³ â íîðìàòèâíî-ïðà-
âîâèõ àêòàõ, ùî ðåãóëþþòü ä³ÿëüí³ñòü öèõ 
ôîíä³â. Âîäíî÷àñ íà çàêîíîäàâ÷îìó ð³âí³ íå 
âñòàíîâëåíî ¿õ ÷³òêîãî ïåðåë³êó, à íàÿâí³ñòü 
÷è â³äñóòí³ñòü ïåâíèõ ïðàâ âèïëèâàº ç íîðì 
ïðàâà.

Ñóòü ðîçðîáëåíîñò³ ïðîáëåìè. Àíàë³ç 
íàóêîâèõ íàïðàöþâàíü â ñôåð³ ïèòàííÿ êîð-
ïîðàòèâíèõ ïðàâ ³íâåñòîð³â ÊÔ äàº ï³äñòàâè 
çðîáèòè âèñíîâîê, ùî ïîíÿòòÿ ñêëàäó öèõ 
ïðàâ ðîçãëÿäàëîñü ëèøå â êîíòåêñò³ êîðïî-
ðàòèâíèõ ïðàâ ó÷àñíèê³â òîâàðèñòâ. Âèâ÷åí-
íÿì ïèòàííÿ êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ çàéìàëèñü 
çîêðåìà òàê³ äîñë³äíèêè, ÿê Î.Â. Äîëèíñüêà, 
Â.Ì. Êðàâ÷óê, Ñ.Ñ. Êðàâ÷åíêî. Âîäíî÷àñ ïîçà 
ïðàâîâèìè äîñë³äæåííÿìè çàëèøàþòüñÿ ïè-
òàííÿ âèâ÷åííÿ êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ ó÷àñíè-
ê³â ÊÔ. 

Ìåòà ñòàòò³. Íåìîæëèâ³ñòü îòîòîæíåííÿ 
êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ ó÷àñíèê³â ãîñïîäàðñüêèõ 
òîâàðèñòâ ³ç êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè ó÷àñ-
íèê³â ÊÔ çóìîâëþºòüñÿ ïðàâîâîþ ïðèðîäîþ 
ñàìîãî êîðïîðàòèâíîãî ôîíäó, ÿêèé âèñòó-
ïàº ñïåöèô³÷íèì âèäîì þðèäè÷íèõ îñ³á. Îê-
ðåñëåííÿ êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ ó÷àñíèê³â ÊÔ 
ñïðèÿòèìå ¿õ åôåêòèâí³øîìó çä³éñíåííþ. 
Ìåòîþ ö³º¿ ñòàòò³ º ïðîàíàë³çóâàòè ïðîáëåìí³ 
àñïåêòè çä³éñíåííÿ êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ ³í-
âåñòîð³â ÊÔ òà ñôîðìóëþâàòè ¿õ âèçíà÷åííÿ.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. ÊÔ, ÿê ñà-
ìîñò³éíèé ð³çíîâèä þðèäè÷íèõ îñ³á, ìàº ñâî¿ 
îñîáëèâîñò³ ïðè âèçíà÷åíí³ ïðàâ éîãî ³íâåñ-
òîð³â. Îäíàê ç’ÿñóâàííÿ öèõ îñîáëèâîñòåé 
ïîòð³áíî ïî÷àòè ç çàãàëüíîãî àíàë³çó ïîíÿòòÿ 
êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ òà ñôîðìóëþâàòè íà îñ-
íîâ³ öüîãî ¿õ âèçíà÷åííÿ â³äíîñíî ÊÔ.

Äîñë³äæóþ÷è ïèòàííÿ êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ, 
Ò.². Áóðäàê ïðîïîíóº ðîçä³ëÿòè çàêîíîäàâ÷³ 
âèçíà÷åííÿ íà «çàãàëüí³» òà «ñïåö³àëüí³», ÿê³ 
ñòîñóþòüñÿ êîíêðåòíî¿ îðãàí³çàö³éíî-ïðà-
âîâî¿ ôîðìè ñóá’ºêòà ãîñïîäàðþâàííÿ [1]. 
Çàãàëüíå âèçíà÷åííÿ êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ 
ì³ñòèòüñÿ â Ãîñïîäàðñüêîìó êîäåêñ³ Óêðà-
¿íè â³ä 2003 ðîêó (äàë³ – ÃÊ Óêðà¿íè). Â ÃÊ 
Óêðà¿íè çàêð³ïëåíî òàêå âèçíà÷åííÿ êîðïî-
ðàòèâíèõ ïðàâ – öå ïðàâà îñîáè, ÷àñòêà ÿêî¿ 
âèçíà÷àºòüñÿ ó ñòàòóòíîìó ôîíä³ (ìàéí³) ãîñ-
ïîäàðñüêî¿ îðãàí³çàö³¿, ùî âêëþ÷àþòü ïðà-
âîìî÷íîñò³ íà ó÷àñòü ö³º¿ îñîáè â óïðàâë³í-
í³ ãîñïîäàðñüêîþ îðãàí³çàö³ºþ, îòðèìàííÿ 
ïåâíî¿ ÷àñòêè ïðèáóòêó (äèâ³äåíä³â) ö³º¿ îð-
ãàí³çàö³¿ òà àêòèâ³â ó ðàç³ ë³êâ³äàö³¿ îñòàííüî¿ 
â³äïîâ³äíî äî çàêîíó, à òàêîæ ³íø³ ïðàâîìî÷-
íîñò³, ïåðåäáà÷åí³ çàêîíîì òà ñòàòóòíèìè äî-
êóìåíòàìè [2]. 

Îäíàê ñïåö³àëüíå âèçíà÷åííÿ êîðïîðàòèâ-
íèõ ïðàâ äëÿ ó÷àñíèê³â ÊÔ íå âèçíà÷åíî íà 
çàêîíîäàâ÷îìó ð³âí³. Ïðàâà ó÷àñíèê³â ôîíäó 
âèíèêàþòü ï³ñëÿ íàáóòòÿ àêö³é öüîãî ôîíäó, 
êîæíà ç ÿêèõ íàäàº éîìó ïåâíó ñóêóïí³ñòü ïðà-
âîìî÷íîñòåé. Ïðàâà, ÿêèìè íàä³ëÿºòüñÿ âî-
ëîä³ëåöü àêö³¿ êîðïîðàòèâíîãî ôîíäó (äàë³ –  
àêö³ÿ ÊÔ) ïåðåë³÷óþòüñÿ â âèçíà÷åíí³ àêö³¿ 
öüîãî ôîíäó. Îäíàê òàêèé ïåðåë³ê ïðàâ ìàº 
³ñòîòí³ ñóïåðå÷íîñò³ ó âèçíà÷åíí³. Àêö³ÿ ÊÔ 
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âèçíà÷àºòüñÿ â Çàêîí³ Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïà-
ïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê» ÿê ö³ííèé ïàï³ð, 
åì³òåíòîì ÿêîãî º êîðïîðàòèâíèé ³íâåñòèö³é-
íèé ôîíä òà ÿêèé ïîñâ³ä÷óº ìàéíîâ³ ïðàâà 
éîãî âëàñíèêà, âêëþ÷àþ÷è ïðàâî íà îòðèìàí-
íÿ äèâ³äåíä³â (äëÿ çàêðèòîãî êîðïîðàòèâíîãî 
³íâåñòèö³éíîãî ôîíäó), ÷àñòèíè ìàéíà êîðïî-
ðàòèâíîãî ³íâåñòèö³éíîãî ôîíäó ó ðàç³ éîãî 
ë³êâ³äàö³¿, ïðàâî íà óïðàâë³ííÿ êîðïîðàòèâ-
íèì ³íâåñòèö³éíèì ôîíäîì, à òàêîæ íåìàé-
íîâ³ ïðàâà, ïåðåäáà÷åí³ çàêîíîäàâñòâîì ïðî 
³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ [7]. Ïðàâà, 
ÿê³ âèíèêàþòü ç àêö³¿ ìîæíà ïîä³ëÿòè çàëåæíî 
â³ä ï³äñòàâ ¿¿ íàáóòòÿ. 

Ó ë³òåðàòóð³ âèä³ëÿþòü äâ³ ï³äñòàâè íàáóò-
òÿ êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ: ïåðâèíí³ òà ïîõ³äí³ 
[1]. Ïîãîäæóþ÷èñü ç äóìêîþ Ñ.Ñ. Êðàâ÷åíêî, 
ñòâîðåííÿ òîâàðèñòâà º ãîëîâíîþ ïåðâèííîþ 
ï³äñòàâîþ âèíèêíåííÿ êîðïîðàòèâíèõ ïðàâî-
â³äíîñèí, à ïîõ³äíèìè ï³äñòàâàìè º âñ³ ³íø³ 
ñïîñîáè íàáóòòÿ ó÷àñò³ ó ãîñïîäàðñüêèõ òî-
âàðèñòâàõ, çîêðåìà íà ï³äñòàâ³ äîãîâîðó [8]. 

Çà âñòàíîâëåíèì Çàêîíîì Óêðà¿íè «Ïðî 
³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ» (äàë³ – Çà-
êîí ïðî ²Ñ²) ïðàâèëîì, ñòàòóñ ó÷àñíèêà êîð-
ïîðàòèâíîãî ôîíäó âèíèêàº ç ìîìåíòó íàáóò-
òÿ ïðàâà âëàñíîñò³ íà àêö³¿ êîðïîðàòèâíîãî 
ôîíäó [5]. Ïðàâî âëàñíîñò³ íà àêö³þ ìîæå 
âèíèêàòè øëÿõîì êóï³âë³-ïðîäàæó àêö³é ÊÔ 
íà âòîðèííîìó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â (ïîõ³äíèé 
ñïîñ³á) àáî æ âèêóïó àêö³é øëÿõîì ïðèâàòíîãî 
ðîçì³ùåííÿ àêö³é íà åòàï³ ñòâîðåííÿ êîðïî-
ðàòèâíîãî ôîíäó éîãî çàñíîâíèêàìè (ïåðâèí-
íèé ñïîñ³á). Ïåðâèííà ï³äñòàâà íàáóòòÿ êîð-
ïîðàòèâíèõ ïðàâ ìîæå áóòè ðåàë³çîâàíà ëèøå 
ñåðåä çàñíîâíèê³â ÊÔ. Îïëàòà ïîâíî¿ íîì³-
íàëüíî¿ âàðòîñò³ àêö³é ÊÔ ïðè ïåðâèííîìó 
ðîçì³ùåíí³ àêö³é çä³éñíþºòüñÿ ç ìåòîþ ôîð-
ìóâàííÿ ïî÷àòêîâîãî ñòàòóòíîãî êàï³òàëó [5].

Äëÿ ç’ÿñóâàííÿ ìîìåíòó âèíèêíåííÿ êîð-
ïîðàòèâíèõ ïðàâ ó çàñíîâíèê³â íàëåæèòü 
ïðîàíàë³çóâàòè ïîëîæåííÿ íîðìàòèâíèõ àê-
ò³â, ùî ðåãóëþþòü ïîðÿäîê ñòâîðåííÿ êîðïî-
ðàòèâíîãî ôîíäó òà ïåðâèííîãî ðîçì³ùåííÿ 
àêö³é [10]. Çîêðåìà îäíèì ³ç äîêóìåíò³â, ùî 
ïîäàþòüñÿ Êîì³ñ³¿ äëÿ ðåºñòðàö³¿ ÊÔ, º ïðî-
òîêîë çáîð³â çàñíîâíèê³â ÊÔ, ÿêèé, ñåðåä ³í-
øèõ äîêóìåíò³â, ïîâèíåí ì³ñòèòè ð³øåííÿ ïðî 
ñòâîðåííÿ êîðïîðàòèâíîãî ôîíäó. Öèì Ïîëî-
æåííÿì òàêîæ âñòàíîâëåíî åëåìåíòè, ÿêèì 
ïîâèííî â³äïîâ³äàòè òàêå ð³øåííÿ, ñåðåä 
ÿêèõ â³äîìîñò³ ïðî ðîçì³ð âíåñê³â êîæíîãî ³ç 
çàñíîâíèê³â äî ñòàòóòíîãî êàï³òàëó ÊÔ. Ðîç-
ì³ñòèâøè ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³ ÊÔ ìàéíî òà 
³íø³ ö³ííîñò³, ³íâåñòîð âòðà÷àº íà íüîãî ïðà-
âî âëàñíîñò³, íàòîì³ñòü îòðèìóº êîðïîðàòèâí³ 
ïðàâà. Ïðè êîðïîðàòèâíîìó ³íâåñòóâàíí³ ³í-
âåñòîð ñàìîñò³éíî ïðèéìàº ð³øåííÿ ïðî ðîç-
ì³ùåííÿ ãðîøîâèõ êîøò³â òà ³íøèõ ö³ííîñòåé, 
êîæíà ç íèõ ìàº âëàñíó ìåòó [11].

Êîðïîðàòèâí³ ïðàâà ç àêö³¿, ÿêó ïðèäáàâ 
çàñíîâíèê ïðè ïåðâèííîìó ðîçì³ùåíí³, âè-
íèêíóòü ëèøå ï³ñëÿ äåðæàâíî¿ ðåºñòðàö³¿ êîð-
ïîðàòèâíîãî ôîíäó. Äî öüîãî ìîìåíòó àêö³ÿ 
ÊÔ íå çóìîâëþº âèíèêíåííÿ êîðïîðàòèâíèõ 
ïðàâ, à òàê³ â³äíîñèíè ìàþòü õàðàêòåð çî-
áîâ’ÿçàëüíî-ïðàâîâèõ. 

Âòîðèííîþ ï³äñòàâîþ âèíèêíåííÿ â³äíî-
ñèí ì³æ ÊÔ òà ³íâåñòîðîì º ïðèäáàííÿ àêö³¿. 
ßê çàçíà÷àºòüñÿ â íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³, ³íâåñ-

òîð çä³éñíþº ïðèäáàííÿ àêö³é íå çàðàäè íèõ 
ñàìèõ, à çàðàäè ïðàâ, ÿê³ ç íèìè ïîâ’ÿçóþòüñÿ 
[9]. Íåîáõ³äí³ñòü âèðàçó êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ 
â àêö³ÿõ çóìîâëåíà ïîòðåáàìè ¿õ îá³ãó íà ðèí-
êó êàï³òàë³â, ùî íàäàº âëàñíèêó àêö³é ìîæëè-
â³ñòü çä³éñíþâàòè ¿õ â³ä÷óæåííÿ, óìîæëèâëþº 
ïåðåõ³ä ïðàâ â³ä îäíîãî ñóá’ºêòà äî ³íøîãî. 
Âîäíî÷àñ àêö³ÿ ÊÔ ÿê îá’ºêòèâíî âèðàæåíèé 
ö³ííèé ïàï³ð â³äñóòíÿ, îñê³ëüêè çàêîíîäàâ÷î 
âñòàíîâëåíî, ùî àêö³¿ ÊÔ ³ñíóþòü ó áåçäîêó-
ìåíòàðí³é ôîðì³ [5, 7]. 

²íâåñòîð, êóïóþ÷è àêö³þ â ÊÔ, ñòàº àêö³î-
íåðîì ³ éîìó íàëåæàòü â³äïîâ³äí³ ç íå¿ êîðïî-
ðàòèâí³ ïðàâà. Ïåðåë³ê êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ, 
ÿê³ äàº ó÷àñòü â ÊÔ, ïåðåäáà÷åíî â âèçíà-
÷åíí³ ïîíÿòòÿ àêö³¿ ÊÔ, ñåðåä ÿêèõ ìàéíîâ³ 
ïðàâà éîãî âëàñíèêà (ó÷àñíèêà êîðïîðàòèâ-
íîãî ôîíäó), âêëþ÷àþ÷è ïðàâî íà îòðèìàí-
íÿ äèâ³äåíä³â (äëÿ çàêðèòîãî êîðïîðàòèâíîãî 
ôîíäó), ÷àñòèíè ìàéíà êîðïîðàòèâíîãî ôîí-
äó ó ðàç³ éîãî ë³êâ³äàö³¿, ïðàâî íà óïðàâë³ííÿ 
êîðïîðàòèâíèì ôîíäîì, à òàêîæ íåìàéíîâ³ 
ïðàâà, ïåðåäáà÷åí³ çàêîíîì. Íà îñíîâ³ öüî-
ãî âèçíà÷åííÿ ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê, ùî 
çàêîíîäàâåöü ïîä³ëÿº ïðàâà ó÷àñíèê³â ÊÔ 
ç âèïóùåíèõ àêö³é íà ìàéíîâ³ òà íåìàéíîâ³ 
ïðàâà, òàê ñàìî ÿê ³ ïðàâà ç àêö³é ³íøèõ âè-
ä³â ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ [5]. ßê çàçíà÷àº 
Î.Â. Äîëèíñüêà, ìàéíîâ³ òà íåìàéíîâ³ êîð-
ïîðàòèâí³ ïðàâà ïîâ’ÿçàí³ òà íà ïðàêòèö³ íå 
³ñíóþòü îäèí áåç îäíîãî [4]. Ï³äñòàâîþ äëÿ 
ñòâåðäæåííÿ íåðîçä³ëüíîñò³ ìàéíîâèõ òà íå-
ìàéíîâèõ ïðàâ º ïîëîæåííÿ çàêîíîäàâñòâà, 
îñê³ëüêè âèíèêíåííÿ öèõ ïðàâ â³äáóâàºòüñÿ 
øëÿõîì íàáóòòÿ àêö³¿ ÊÔ, à ïðàâà ïåðåäáà÷å-
í³ àêö³ºþ íå ìîæóòü áóòè ïîä³ëåí³. 

Äî ìàéíîâèõ ïðàâ íàëåæèòü çîêðåìà ïðà-
âî íà îòðèìàííÿ äèâ³äåíä³â, ÿê³ º îäí³ºþ ç 
ôîðì îòðèìàííÿ âèãîäè â³ä ³íâåñòèö³é. Òà-
êîæ ó ñòîñóíêó äî ÊÔ ïðàâî íà îòðèìàííÿ 
äèâ³äåíä³â ³ñíóº ëèøå â ó÷àñíèê³â çàêðèòîãî 
ÊÔ [5]. Ó÷àñíèêè â³äêðèòîãî òà ³íòåðâàëüíîãî 
ÊÔ íå ìàþòü ïðàâà íà îòðèìàííÿ äèâ³äåíä³â, 
òîìó ºäèíîþ ôîðìîþ îòðèìàííÿ ïðèáóòêó 
äëÿ íèõ º ïðèáóòîê â³ä ïðîäàæó ö³ííèõ ïàïå-
ð³â òðåò³ì îñîáàì àáî øëÿõîì ïðåä’ÿâëåííÿ 
¿õ äî âèêóïó ñàìèì ÊÔ. 

Ïðàâî íà îòðèìàííÿ ÷àñòèíè ïðèáóòêó ïå-
ðåäáà÷åíî ëèøå äëÿ ³íâåñòîð³â çàêðèòîãî ÊÔ 
³ éîãî çä³éñíåííÿ ïîâ’ÿçóºòüñÿ ç íèçêîþ ïå-
ðåäóìîâ. Ïåðøîþ ³ íàéâàæëèâ³øîþ óìîâîþ 
âèïëàòè äèâ³äåíä³â º éîãî çàêð³ïëåííÿ ñòàòó-
òîì çàêðèòîãî ÊÔ, òàê ñàìî ÿê ³ ñòàòóòîì ïî-
âèíåí áóòè âñòàíîâëåíèé ïîðÿäîê ¿õ âèïëàòè. 
Îäíàê âêëþ÷åííÿ òàêîãî ïîëîæåííÿ º ïðàâîì, 
à íå îáîâ’ÿçêîì çàñíîâíèê³â, à òîìó ñòàòóòîì 
ìîæå áóòè ïåðåäáà÷åíî, ùî âèïëàòà äèâ³äåí-
ä³â â çàêðèòîìó ÊÔ íå çä³éñíþºòüñÿ. Òîìó ó 
âèïàäêó íå ïåðåäáà÷åííÿ ïðàâà ³íâåñòîðà íà 
äèâ³äåíäè, â³í íå ìîæå ïîñèëàòèñü íà íîð-
ìè çàêîíó ç ìåòîþ éîãî çàõèñòó. Á³ëüø òîãî, 
çàêîíîäàâåöü â³äíîñèòü äî ëîêàëüíîãî ðåãó-
ëþâàííÿ íå ëèøå âèð³øåííÿ ïðî ïðàâî íà äè-
â³äåíäè â çàêðèòîìó ÊÔ, àëå òàêîæ ³ ïîðÿäîê 
âèïëàòè äèâ³äåíä³â. 

Ïðîáëåìíèì ïèòàííÿì º âèð³øåííÿ ñèòó-
àö³¿ ç ïðàâîì íà âèïëàòó äèâ³äåíä³â â çàêðè-
òîìó ÊÔ, ÿêùî â ñòàòóò³ â³äñóòí³ â³äïîâ³äí³ 
ïîëîæåííÿ ïðî ïðàâî íà âèïëàòó ÷è ïðî ïî-
ðÿäîê âèïëàòè äèâ³äåíä³â. Ïîëîæåííÿ Çàêîíó 
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ïðî ²Ñ² âñòàíîâëþþòü, ùî ñòàòóò òàêîãî ôîí-
äó ïîâèíåí ì³ñòèòè â³äîìîñò³ ïðî ïîðÿäîê 
âèïëàòè äèâ³äåíä³â ó÷àñíèêàì çàêðèòîãî êîð-
ïîðàòèâíîãî ôîíäó, êð³ì âèïàäê³â, ÿêùî ñòà-
òóòîì ïåðåäáà÷åíî, ùî âèïëàòà äèâ³äåíä³â 
íå çä³éñíþºòüñÿ [5]. Òàêå ôîðìóëþâàííÿ äàº 
ï³äñòàâè çðîáèòè âèñíîâîê, ùî ðåãóëþâàí-
íÿ ïðàâà íà âèïëàòó äèâ³äåíä³â â çàêðèòîìó 
ÊÔ º îáîâ’ÿçêîâèì åëåìåíòîì ñòàòóòó. Îêð³ì 
òîãî, ïîðÿäîê âèïëàòè äèâ³äåíä³â ïîâèíåí 
áóòè ïåðåäáà÷åíèé òàêîæ â ðåãëàìåíò³ ÊÔ. 
Íåâ³äïîâ³äí³ñòü ïîäàíèõ äîêóìåíò³â äëÿ çà-
òâåðäæåííÿ ðåãëàìåíòó ÊÔ âèìîãàì çàêîíî-
äàâñòâà º ï³äñòàâîþ äëÿ â³äìîâè Íàö³îíàëü-
íîþ êîì³ñ³ºþ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî 
ðèíêó ó ðåºñòðàö³¿ çàêðèòîãî ÊÔ[5].

Àêö³ÿ ÊÔ ïåðåäáà÷àº äëÿ ¿¿ âîëîä³ëüöÿ 
ïðàâî íà óïðàâë³ííÿ öèì ôîíäîì. Âèçíà÷åí-
íÿ àêö³¿ ÊÔ â³äíîñèòü ïðàâî íà óïðàâë³ííÿ äî 
íåìàéíîâèõ ïðàâ ó÷àñíèê³â ÊÔ[7]. Îäíàê, ìè 
ââàæàºìî, ùî ïðàâî íà ó÷àñòü â óïðàâë³íí³ 
ÊÔ, òàê ñàìî ÿê ³ ïðàâî íà îòðèìàííÿ ³íôîðìà-
ö³¿ ïðî ä³ÿëüí³ñòü ÊÔ, íàëåæèòü äî îñîáèñòèõ 
íåìàéíîâèõ ïðàâ ó÷àñíèêà. Ìè ïîãîäæóºìîñü 
ç äóìêîþ, ùî ïðàâî íà ó÷àñòü â óïðàâë³íí³ íå 
ìàº ìàéíîâîãî õàðàêòåðó, îñê³ëüêè ïîêëèêà-
íå îáñëóãîâóâàòè ïðàâà âëàñíèê³â àêö³é, ìàº 
ñâ³é ìåõàí³çì ðåàë³çàö³¿, ïåðåáóâàº ó ñâî¿õ, 
ïðèòàìàííèõ ëèøå éîìó ïðàâîâ³äíîñèíàõ [8].

Ïðî íåìàéíîâó ïðèðîäó ïðàâà íà ó÷àñòü â 
óïðàâë³íí³ ñâ³ä÷èòü òàêå. Ó÷àñòü â óïðàâë³í-
í³ ÊÔ âêëþ÷àº ó÷àñòü â çàãàëüíèõ çáîðàõ ç 
ïðàâîì ãîëîñó, ÿêèé äàº ìîæëèâ³ñòü âïëèâó 
íà ³íâåñòèö³éíó ïîë³òèêó ôîíäó. Òàê³ ïðàâî-
ìî÷íîñò³ ìîæóòü áóòè çä³éñíåí³ ëèøå øëÿõîì 
îñîáèñòî¿ ó÷àñò³ âîëîä³ëüöÿ àêö³¿. Äîðó÷åí-
íÿ íà çä³éñíåííÿ ïðàâ ç àêö³¿ çà äîâ³ðåí³ñòþ 
íå ñóïåðå÷èòü íåìàéíîâ³é ïðèðîä³ ïðàâà íà 
ó÷àñòü â óïðàâë³íí³. Âêëþ÷åííÿ çàêîíîäàâöåì 
ïðàâà íà ó÷àñòü â óïðàâë³íí³ êîðïîðàòèâíèì 
ôîíäîì â îäèí ðÿä ç ìàéíîâèìè ïðàâàìè 
ñóïåðå÷èòü éîãî ïðàâîâ³é ïðèðîä³, îñê³ëüêè 
â îñíîâ³ ïîêëàäåíî çä³éñíåííÿ ïîâíîâàæåíü, 
ÿê³ ïîâ’ÿçàí³ ç îñîáîþ ó÷àñíèêà. Âîäíî÷àñ 
ïðàâî íà ó÷àñòü ÷åðåç ïðåäñòàâíèêà º ëèøå 
òèì÷àñîâèì äåëåãóâàííÿì ïîâíîâàæåíü àêö³-
îíåðîì äî âèðàæåííÿ éîãî âîë³ áåç ïåðåõîäó 
ïðàâà íà àêö³þ íà óïîâíîâàæåíîãî, ÿêèé çî-
áîâ’ÿçàíèé ä³ÿòè â³ä ³ìåí³ òà â ³íòåðåñàõ òîãî, 
êîãî ïðåäñòàâëÿº.

Îäí³ºþ ç ôîðì ðåàë³çàö³¿ ïðàâà íà ó÷àñòü 
â óïðàâë³íí³ ÊÔ º çàãàëüí³ çáîðè. Â³äïîâ³äíî 
äî Çàêîíó ïðî ²Ñ² çàãàëüí³ çáîðè ÊÔ áóâàþòü 
ð³÷í³ òà ïîçà÷åðãîâ³ [5]. Ïîòð³áíî ï³äêðåñëè-
òè, ùî ó÷àñòü ó çàãàëüíèõ çáîðàõ º ïðàâîì, 
à íå îáîâ’ÿçêîì ó÷àñíèêà ÊÔ, àëå âîäíî÷àñ 
îáìåæåííÿ ïðàâà ó÷àñíèêà íà ó÷àñòü íå äî-
ïóñêàºòüñÿ. Òàê ñàìî, ÿê ³ íå âñòàíîâëåíî 
â³äïîâ³äàëüíîñò³ çà íåó÷àñòü ó çàãàëüíèõ çáî-
ðàõ. Çà çàãàëüíèì ïðàâèëîì, ÿêå ì³ñòèòüñÿ â 
Öèâ³ëüíîìó Êîäåêñ³ Óêðà¿íè, àêö³îíåð íå íåñå 
â³äïîâ³äàëüíîñò³ çà òå, ùî íå áåðå ó÷àñò³ â 
çàãàëüíèõ çáîðàõ. Îäíàê ó çâ’ÿçêó ç öèì ìî-
æóòü âèíèêàòè ïðîáëåìè ç ä³ÿëüí³ñòþ ÊÔ. 

Âîäíî÷àñ ïðàâî íà ó÷àñòü â óïðàâë³íí³ 
ôîíäîì öå íå ëèøå ó÷àñòü â çàãàëüíèõ çáî-
ðàõ. Öå ïðàâî âêëþ÷àº òàêîæ ïðàâî íà ó÷àñòü 
ó ãîëîñóâàíí³ ïðè ïðèéíÿòò³ ð³øåíü çàãàëüíè-
ìè çáîðàìè. Ïðàâî íà ó÷àñòü ó ãîëîñóâàíí³ 
òà ïðàâî íà ó÷àñòü â çàãàëüíèõ çáîðàõ ÊÔ íå 

º òîòîæíèìè, îñê³ëüêè ïåðåäáà÷àþòü ð³çíèé 
îáñÿã ïðàâîìî÷íîñòåé. Ïðàâî íà ó÷àñòü â çà-
ãàëüíèõ çáîðàõ íå îçíà÷àº ùå ñàìå ñîáîþ 
ãîëîñóâàííÿ íà çáîðàõ. Îñê³ëüêè ãîëîñóâàííÿ 
º ïðàâîì, à íå îáîâ’ÿçêîì, òî ó÷àñíèê ìîæå 
íàâ³òü ïðè ô³çè÷í³é ïðèñóòíîñò³ íå áðàòè 
ó÷àñòü ó ãîëîñóâàíí³ ç óñ³õ ÷è ïåâíèõ ïèòàíü. 

Ïðè àíàë³ç³ ïðàâà íà ó÷àñòü â ãîëîñóâàíí³ 
ïîòð³áíî òàêîæ ïàì’ÿòàòè, ùî êîæíà àêö³ÿ äàº 
ïðàâî ¿¿ âîëîä³ëüöþ íà îäèí ãîëîñ. Ç öüîãî 
âèïëèâàº, ùî ó÷àñíèê, ÿêèé âîëîä³º ïàêåòîì 
àêö³é, ìîæå ãîëîñóâàòè ç êîæíîãî ïèòàííÿ 
ð³çíîþ ê³ëüê³ñòþ àêö³é, â³ääàâàòè ãîëîñè ç 
óñ³õ àêö³é «çà», «ïðîòè», ãîëîñóâàòè ÷àñòèíîþ 
àêö³é, â³ääàâàòè ¿õ îäíî÷àñíî «çà» ³ «ïðîòè» 
ïåâíîãî ïèòàííÿ, ùî îäíàê âèäàºòüñÿ íåëî-
ã³÷íèì òà ñâ³ä÷èòü ïðî íåäîñòàòíþ çàö³êàâëå-
í³ñòü ä³ÿëüí³ñòþ ôîíäó ç áîêó ³íâåñòîðà. 

Îäíàê ïðàâî íà ãîëîñóâàííÿ íå ìîæå áóòè 
ðåàë³çîâàíî áåç ó÷àñò³ â çàãàëüíèõ çáîðàõ. 
Òîìó ïðàâî íà ãîëîñóâàííÿ º íåâ³ä’ºìíèì 
â³ä ïðàâà íà ó÷àñòü â çàãàëüíèõ çáîðàõ. Íà 
îñíîâ³ öüîãî ìîæåìî çðîáèòè âèñíîâîê, ùî 
ïðàâî íà óïðàâë³ííÿ êîðïîðàòèâíèì ôîíäîì 
ñêëàäàºòüñÿ ç ïðàâà íà ó÷àñòü â çàãàëüíèõ 
çáîðàõ ³ ïðàâà íà ó÷àñòü â ãîëîñóâàíí³. Âîä-
íî÷àñ ïðàâî íà ó÷àñòü â çàãàëüíèõ çáîðàõ º 
ñàìîñò³éíîþ ñêëàäîâîþ, â òîé ÷àñ ÿê ïðàâî 
íà ãîëîñ ç àêö³¿ ïîâ’ÿçàíèé ç ó÷àñòþ â çàãàëü-
íèõ çáîðàõ. Îäíàê çàêîíîäàâ÷î çàêð³ïëåíå 
ïîëîæåííÿ ïðî ìîæëèâ³ñòü ïðîâåäåííÿ çà-
ãàëüíèõ çáîð³â øëÿõîì îïèòóâàííÿ, äàº ï³ä-
ñòàâè ñòâåðäæóâàòè ïðî ïåâíó íåðîçðèâí³ñòü 
öèõ ïðàâ [5]. Îñê³ëüêè ïðè òàêîìó ãîëîñóâàí-
í³ íå ïðîâîäÿòüñÿ çàãàëüí³ çáîðè â òðàäèö³é-
íîìó ðîçóì³íí³ ç ìåòîþ îáãîâîðåííÿ ïèòàíü 
ïîðÿäêó äåííîãî, òî ìîæåìî ãîâîðèòè íàâ³òü 
ïðî îäíî÷àñí³ñòü ¿õ çä³éñíåííÿ. Â öüîìó âè-
ïàäêó, áåðó÷è ó÷àñòü â òàêîìó îïèòóâàíí³, 
âëàñíèê àêö³¿ áåðå ó÷àñòü â çàãàëüíèõ çáîðàõ. 

Ùå îäíèì íåìàéíîâèì êîðïîðàòèâ-
íèì ïðàâîì ³íâåñòîðà º ïðàâî íà îäåðæàí-
íÿ ³íôîðìàö³¿. Ìè ïîãîäæóºìîñü ³ç äóìêîþ  
Â.Ì. Êðàâ÷óê, ùî ïðàâî íà îòðèìàííÿ ³í-
ôîðìàö³¿ º îäíèì ³ç ãîëîâíèõ ïðàâ àêö³îíå-
ðà, îñê³ëüêè íà ï³äñòàâ³ ïîâíî¿ òà äîñòîâ³ð-
íî¿, ñâîº÷àñíî¿ ³íôîðìàö³¿ ïðî òîâàðèñòâî 
àêö³îíåð ìîæå ïðèéíÿòè âèâàæåíå ð³øåííÿ 
ñòîñîâíî ñâîº¿ ³íâåñòèö³¿ òà ðåàë³çóâàòè á³ëü-
ø³ñòü ñâî¿õ ïðàâ [9]. 

Ïîïåðåäí³é Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî ³íñòèòóòè 
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (ïàéîâ³ òà êîðïîðàòèâ-
í³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè)» íå âèçíà÷àâ ïîðÿäêó 
íàäàííÿ ³íôîðìàö³¿ ³íâåñòîðàì [6]. Òàê³ çì³-
íè â ÷èííîìó Çàêîí³ ïðî ²Ñ² çóìîâëåí³ íåîá-
õ³äí³ñòþ ïðèâåäåííÿ çàêîíîäàâñòâà äî íîðì 
ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó (äàë³ – ªÑ). Íà ð³â-
í³ ªÑ öå ïèòàííÿ âðåãóëüîâàíî Äèðåêòèâîþ 
ùîäî êîîðäèíàö³¿ çàêîíîäàâ÷èõ, âèêîíàâ÷èõ 
òà àäì³í³ñòðàòèâíèõ íîðì, ÿê³ ðåãóëþþòü ä³-
ÿëüí³ñòü ï³äïðèºìñòâ ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ 
ó çáóâàëüí³ ö³íí³ ïàïåðè (UCITS) (äàë³ – Äè-
ðåêòèâà) [3]. Îäíàê ïðèéíÿòèé Çàêîí ïðî ²Ñ² 
âñå æ íå âðàõîâóº âñ³õ âèìîã ºâðîïåéñüêîãî 
çàêîíîäàâñòâà òà ïîòðåáóº óòî÷íåííÿ. Àíàë³ç 
íîðì Äèðåêòèâè ïîêàçóº, ùî â³äïîâ³äíèé îð-
ãàí ïîâèíåí çàáåçïå÷èòè ³íâåñòîðàì äîñòóï 
äî ïðîñïåêòó åì³ñ³¿, ð³÷íîãî çâ³òó òà ï³âð³÷-
íîãî çâ³òó, ùî âêëþ÷àº ø³ñòü ïåðøèõ ì³ñÿö³â 
çâ³òíîãî ðîêó. Îòæå, ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè çà 
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çàêîíîäàâñòâîì ªÑ ïîâèíí³ ïîäàâàòè äâà çâ³-
òè – ð³÷íèé òà ï³âð³÷íèé. 

Ó Çàêîí³ ïðî ²Ñ² âñòàíîâëåíî îáîâ’ÿçîê 
Êîìïàí³¿ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ðîçêðèâàòè 
³íôîðìàö³þ, ùî ì³ñòèòüñÿ â ïðîñïåêò³ åì³ñ³¿ 
ö³ííèõ ïàïåð³â, ðåãëàìåíò³ òà çì³íàõ äî íèõ, 
à òàêîæ ð³÷íèé çâ³ò. Âîäíî÷àñ ðîçä³ë Çàêîíó 
ïðî ²Ñ², ÿêèé ðåãóëþº ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ 
ïðî ä³ÿëüí³ñòü ³íñòèòóòó ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàí-
íÿ, íå çàçíà÷àº ïðî ï³âð³÷í³ çâ³òè ôîíäó. Öå 
çóìîâëåíî â³äñóòí³ñòþ çàêîíîäàâ÷î¿ âèìîãè 
ôîðìóâàííÿ ï³âð³÷íèõ çâ³ò³â ÊÔ. Òîìó ³ñíóº 
ñóïåðå÷í³ñòü ì³æ âíóòð³øí³ì çàêîíîäàâñòâîì 
òà çàêîíîäàâñòâîì ªÑ. Äëÿ ç’ÿñóâàííÿ öüîãî 
ïèòàííÿ íàëåæèòü çâåðíóòè óâàãó íà òàêå. 

Çã³äíî ç ïîëîæåííÿìè Äèðåêòèâè ï³âð³÷-
íèé çâ³ò ïîäàºòüñÿ ïðîòÿãîì äâîõ ì³ñÿö³â 
â³ä çàê³í÷åííÿ â³äïîâ³äíîãî ïåð³îäó [3]. Òà-
êèé ï³âð³÷íèé çâ³ò ïîäàºòüñÿ ëèøå ñòîñîâ-
íî ïåðøîãî ï³âðîêó – çâ³ò íàñòóïíîãî ï³âðî-
êó âêëþ÷àºòüñÿ ó ð³÷íèé çâ³ò. Çàêîíîì ìîæå 
áóòè âñòàíîâëåíèé ³íøèé ïåð³îä äëÿ ïîäàííÿ 
çâ³òíîñò³ çà ïåðøå ï³âð³÷÷ÿ, îäíàê ìè ââàæàº-
ìî, ùî ñêîðî÷óâàòè òàêèé ïåð³îä íåäîö³ëüíî, 
îñê³ëüêè ôîíäó íåîáõ³äíèé ïåð³îä äëÿ éîãî 
ï³äãîòîâêè. Ó çâ’ÿçêó ç öèìè ïîëîæåííÿìè 
Äèðåêòèâè ïðîïîíóºìî âíåñòè òàê³ çì³íè äî 
ñò. 75 Çàêîíó ïðî ²Ñ²: «Ï³âð³÷íèé çâ³ò ïðî ä³-
ÿëüí³ñòü êîðïîðàòèâíîãî ôîíäó ïîäàºòüñÿ äî 
Êîì³ñ³¿ ïðîòÿãîì äâîõ ì³ñÿö³â, ùî íàñòàþòü çà 
çâ³òíèì, ó âñòàíîâëåíîìó Êîì³ñ³ºþ ïîðÿäêó». 

Íà îñíîâ³ ïðîâåäåíîãî äîñë³äæåííÿ ìè 
ïðèéøëè äî òàêèõ âèñíîâê³â. Êîðïîðàòèâí³ 
ïðàâà ó÷àñíèêà ÊÔ ñòàíîâëÿòü â³äì³ííó êàòå-
ãîð³þ ïðàâ â³ä ³íøèõ þðèäè÷íèõ îñ³á. Àêö³ÿ 
ÊÔ ì³ñòèòü îñíîâíèé ïåðåë³ê êîðïîðàòèâíèõ 
ïðàâ ³íâåñòîð³â. Âîäíî÷àñ çàêîíîäàâ÷å âè-
çíà÷åííÿ àêö³¿ ÊÔ ïîìèëêîâî âèçíà÷àº ïðà-
âîâó ïðèðîäó ïðàâà íà ó÷àñòü â óïðàâë³íí³. 
Çà ñâîºþ ñóòí³ñòþ ïðàâî íà ó÷àñòü â óïðàâ-
ë³íí³ íàëåæèòü äî íåìàéíîâèõ ïðàâ. Ïðî íà-
ÿâí³ñòü ÷è â³äñóòí³ñòü îêðåìèõ ïðàâ â ³íâåñ-
òîðà âèð³øóº ñòàòóò ÊÔ, à íå Çàêîí ïðî ²Ñ². 
²äåòüñÿ íàñàìïåðåä ïðî ïðàâî íà îäåðæàííÿ 
äèâ³äåíä³â, ÿêå â³äíåñåíî äî âèêëþ÷íî¿ êîì-
ïåòåíö³¿ ôîíäó. Íà îñíîâ³ öüîãî ìè ââàæàº-
ìî íåäîö³ëüíèì ïîñèëàòèñÿ íà Çàêîí ïðî ²Ñ², 
ÿê ïåðåë³ê ïðàâ ³íâåñòîðà. Òîìó ïðîïîíóºìî 
âíåñòè çì³íè äî Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ 
ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê» ³ ÷. 1 ñò. 6-1 âè-
êëàñòè ó òàê³é ðåäàêö³¿: «Àêö³ÿ êîðïîðàòèâíî-
ãî ³íâåñòèö³éíîãî ôîíäó – ö³ííèé ïàï³ð, åì³-
òåíòîì ÿêîãî º êîðïîðàòèâíèé ³íâåñòèö³éíèé 
ôîíä òà ÿêèé ïîñâ³ä÷óº ìàéíîâ³ ïðàâà éîãî 
âëàñíèêà (ó÷àñíèêà êîðïîðàòèâíîãî ³íâåñòè-
ö³éíîãî ôîíäó), âêëþ÷àþ÷è ïðàâî íà îòðè-
ìàííÿ äèâ³äåíä³â (äëÿ çàêðèòîãî êîðïîðàòèâ-
íîãî ³íâåñòèö³éíîãî ôîíäó), ÷àñòèíè ìàéíà 
êîðïîðàòèâíîãî ³íâåñòèö³éíîãî ôîíäó ó ðàç³ 
éîãî ë³êâ³äàö³¿, à òàêîæ íåìàéíîâ³ ïðàâà, à 
ñàìå ïðàâî íà óïðàâë³ííÿ êîðïîðàòèâíèì 
³íâåñòèö³éíèì ôîíäîì, ïðàâî íà îäåðæàí-
íÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ä³ÿëüí³ñòü êîðïîðàòèâíîãî 
ôîíäó, ïåðåäáà÷åí³ ñòàòóòîì êîðïîðàòèâíîãî 
ôîíäó». 

Ïîïðè íàìàãàííÿ ïðèâåñòè âèìîãè âíó-
òð³øíüîãî çàêîíîäàâñòâà â ñôåð³ íàäàííÿ 
³íôîðìàö³¿ ïðî ä³ÿëüí³ñòü ÊÔ äî âèìîã ªÑ, 
Çàêîí ïðî ²Ñ² âñå æ ì³ñòèòü íèçêó ñóïåðå÷-
íîñòåé ç Äèðåêòèâîþ, ùî ðåãóëþº öå ïè-
òàííÿ. Îñê³ëüêè â Çàêîí³ ïðî ²Ñ² íå ì³ñòèòü-
ñÿ íîðì ùîäî ï³âð³÷íîãî çâ³òó, à òàêîæ ùîäî 
éîãî îïðèëþäíåííÿ, ïðîïîíóºìî âíåñòè òàê³ 
çì³íè äî ñò. 75 Çàêîíó ïðî ²Ñ²: «Ï³âð³÷íèé 
çâ³ò ïðî ä³ÿëüí³ñòü êîðïîðàòèâíîãî ôîíäó 
ïîäàºòüñÿ äî Êîì³ñ³¿ ïðîòÿãîì äâîõ ì³ñÿö³â, 
ùî íàñòàþòü çà çâ³òíèì, ó âñòàíîâëåíîìó 
Êîì³ñ³ºþ ïîðÿäêó». 

Ó çâ’ÿçêó ç ïðîâåäåíèì äîñë³äæåííÿì, 
ïðîïîíóºìî òàêå âèçíà÷åííÿ êîðïîðàòèâ-
íèõ ïðàâ ó÷àñíèê³â ÊÔ: öå ñóêóïí³ñòü ìàé-
íîâèõ ïðàâ ó÷àñíèêà êîðïîðàòèâíîãî ôîíäó, 
âêëþ÷àþ÷è ïðàâî íà îòðèìàííÿ äèâ³äåíä³â 
(äëÿ çàêðèòîãî êîðïîðàòèâíîãî ôîíäó), ÷à-
ñòèíè ìàéíà êîðïîðàòèâíîãî ôîíäó ó ðàç³ 
éîãî ë³êâ³äàö³¿, à òàêîæ íåìàéíîâèõ ïðàâ, à 
ñàìå ïðàâî íà óïðàâë³ííÿ êîðïîðàòèâíèì 
ôîíäîì, ïðàâî íà îäåðæàííÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî 
ä³ÿëüí³ñòü êîðïîðàòèâíîãî ôîíäó, ùî ïåðåä-
áà÷åí³ ñòàòóòîì êîðïîðàòèâíîãî ôîíäó. 


