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О
станнім часом спостерігаєть-
ся новий етап розвитку галу-
зі законодавства, присвяче-
ної правовому регулюванню 

ринку цінних паперів. Такий висновок 
пов’язаний із великою правотворчою ак-
тивністю як Верховної Ради України, так 
і  Національної комісії з  цінних паперів 
та  фондового ринку. Нещодавно були 
прийняти такі нормативні акти, як Закон 
України «Про внесення змін до  деяких 
законодавчих актів України щодо удо-
сконалення законодавства про  цінні па-
пери» від 4 липня 2012 р. № 5042-VI (на-
брав чинності з 1.01.2013 р.); Закон Украї-
ни «Про депозитарну систему України» 
від  6 липня 2012  р. №  5178-VI (набрав 
чинності  11.10.2013  р.). Рішенням Дер-
жавної комісії з  цінних паперів та  фон-
дового ринку від 15.11.2011 р. № 1638, за-
реєстрованого в  Міністерстві юстиції 
України 25 січня 2012 р., були викладені 
у  новій редакції Правила (умови)  здійс-
нення діяльності з  торгівлі цінними па-
перами: брокерської діяльності, дилер-
ської діяльності, андеррайтингу, управ-
ління цінними паперами (далі  – Прави-
ла, Правила торгівлі цінними паперами).

Цілком логічно, що  такі зміни впли-
нули на  правове регулювання відносин 
з  довірчого управління цінними папера-
ми, юридичним змістом яких є  взаємні 
права та  обов’язки сторін договору до-
вірчого управління цінними паперами 
з приводу переданих у довірче управлін-
ня об’єктів.

Предметом договору довірчого управ-
ління цінними паперами є  послуга, 
яка полягає у  здійсненні управителем 
від  свого імені за  винагороду протягом 
певного строку професійних юридичних 
та фактичних дій, спрямованих на отри-
мання прибутку від  найбільш ефектив-
ного використання об’єктів, переданих 
у  довірче управління (цінних паперів). 
Отже, складовими предмета договору 
довірчого управління цінними паперами 
є: 1)  юридичні та  фактичні дії управите-
ля; 2) об’єкти довірчого управління, яки-
ми є цінні папери [2, c. 115].

Твердження про  специфіку договору 
довірчого управління цінними паперами, 
передбаченого ст.  1045 Цивільного ко-
дексу України (далі  – ЦК України), обу-
мовлено окремими якостями об’єкта та-
кого управління.

Відповідно до  частини 5 статті  17 За-
кон України «Про цінні папери та  фон-
довий ринок» у редакції, яка діяла до на-
брання чинності у відповідній частині За-
кону України «Про внесення змін до дея-
ких законодавчих актів України щодо удо-
сконалення законодавства про  цінні па-
пери» від 4.07.2012 р. № 5042-VI (набрав 
чинності 1.01.2013 р.), об’єктами довірчо-
го управління виступали «цінні папери 
та  грошові кошти, призначені для  інвес-
тування в цінні папери, а також отримані 
в процесі цього управління цінні папери 
та грошові кошти, які належать на праві 
власності установнику управління».

Правила торгівлі цінними паперами 
більш детально визначали об’єкти до-
вірчого управління, якими могли бути 
емісійні цінні папери, депоновані на  ра-
хунку у  зберігача, або  ощадні (депозит-
ні) сертифікати (пп. 3, 8 розд. ХІ Правил 
торгівлі цінними паперами в  редакції 
від 12.12.2006 р.).

Звуження переліку об’єктів довірчого 
управління відомчими нормативними ак-
тами Державної комісії з цінних паперів 

transfer in the trust management of certain 
groups securities are studied.
Keywords: contract of the trust 
management of securities, subject of 
a contract of the trust management of 
securities, object of a contract of the trust 
management of securities, depository system, 
trust property.
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та фондового ринку було неприпустимим 
кроком, здійсненим за межами компетен-
ції регулятора [2, c. 124; 3, c. 101]. Украї-
на повторила помилки Російської Феде-
рації з приводу регулювання аналогічних 
відносин, стосовно яких одноголосно ви-
словили свою думку російські вчені [1, c. 
91; 9, c. 69-70]. Так, Л. Ю. Міхєєва зазна-
чає: «Вельми сумнівним здається можли-
вість включення у підзаконні акти таких 
положень, як «укладення договору довір-
чого управління», «умови договору до-
вірчого управління» та  ін. Зокрема, оче-
видно, що  обмеження, які  стосуються 
видів цінних паперів, здатних перебува-
ти у довірчому управлінні, повинні бути 
встановлені саме на рівні закону, а не по-
станови Федеральної комісії з цінних па-
перів» [4, c. 44].

Наслідками такого «якісного» звужен-
ня об’єктів довірчого управління були 
прогалини, створені у  правовому регу-
люванні довірчого управління неемісій-
ними цінними паперами, зокрема, век-
селями [6; 7; 8]. Це, у  свою чергу, стало 
причиною колізій у  випадках обов’язко-
вого встановлення довірчого управлін-
ня, у тому числі при довірчому управлін-
ні спадщиною (ст. 1285 ЦК України), до-
вірчому управлінні майном, що викорис-
товувалося у  підприємницькій діяльно-
сті безвісно відсутньої особи, недієздат-
ної або особи, цивільна дієздатність якої 
обмежена (ст. 54 ЦК України).

Рішенням Державної комісії з  цін-
них паперів та  фондового ринку 
від  15.11.2011  р. №  1638 були викладені 
у новій редакції Правила торгівлі цінни-
ми паперами. Указаний нормативний акт 
частково усунув прогалини та  недоліки 
у законодавстві про цінні папери та фон-
довий ринок і більш досконало врегулю-
вав правові відносини, які виникають під 
час торгівлі цінними паперами, зокрема, 
із  договору довірчого управління цінни-
ми паперами.

Зокрема, було розширено коло об’єк-
тів інвестування, якими відтепер стали 
«цінні папери, визначені законами Укра-
їни». Такими нововведеннями було за-
кріплено можливість передачі у  довірче 
управління неемісійних цінних паперів, 
зокрема, векселів, заставних, приватиза-
ційних та товаророзпорядчих цінних па-
перів.

Законом України «Про внесення змін 
до  деяких законодавчих актів Украї-
ни щодо удосконалення законодавства 
про  цінні папери» від  4 липня 2012  р. 
№  5042-VI абзац перший частини п’я-
тої ст.  17 Закону України «Про цінні па-
пери та  фондовий ринок» замінений 
трьома абзацами нового змісту. Відпо-
відно до  абзацу першого частини п’ятої 
ст. 17 Закону України «Про цінні папери 
та  фондовий ринок» діяльність з  упр ав-
ління цінними паперами – діяльність, яка 
проводиться торговцем цінними папера-
ми від  свого імені за  винагороду протя-
гом визначеного строку на  підставі до-
говору про управління переданими йому 
цінними паперами, іншими фінансовими 
інструментами та  грошовими коштами, 
призначеними для  інвестування в  цін-
ні папери та інші фінансові інструменти, 
а також отриманими у процесі управлін-
ня цінними паперами, іншими фінансо-
вими інструментами і  грошовими кош-
тами в  інтересах установника управлін-
ня або визначених ним третіх осіб.

Новелами цієї ст а тті стало розширен-
ня кола об’єктів довірчого управління, 
до яких були долучені «інші фінансові ін-
струменти» та  можливість виникнення 
права довірчої власності на підставі від-
повідного договору.

Категорія «інші фінансові інструмен-
ти» розкривається у п. 20 ч. 1 ст. 1 Закону 
України «Про цінні папери та фондовий 
ринок», відповідно до  якого під фінан-
совим інструментом розуміються цінні 
папери, строкові контракти (ф’ючерси), 
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відсоткові строкові контракти (форвар-
ди), строкові контракти на обмін (на пев-
ну дату в  майбутньому) у  разі залежно-
сті ціни від відсоткової ставки, валютно-
го курсу або  фондового індексу (відсот-
кові, курсові чи індексні свопи), опціони, 
що дають право на купівлю або продаж 
будь-якого із  зазначених фінансових ін-
струментів, у  тому числі тих, що  перед-
бачають грошову форму оплати (курсові 
та відсоткові опціони).

Відповідно до  вказаної норми цінні 
папери є  різновидом фінансових інстру-
ментів поряд із  ф’ючерсами, форварда-
ми, опціонами та ін.

З одного боку, заслуговує увагу по-
дальше втілення і  розвиток інструмен-
тальної концепції цінних паперів у  пра-
вовій системі України [10, c. 172]. Однак, 
з іншого боку, безсистемні дії законодав-
ця викликають створення нових прога-
лин та колізій. Так, Закони України «Про 
цінні папери та фондовий ринок» (ст. 3), 
«Про державне регулювання ринку цін-
них паперів» (ст. 1) надають визначення 
похідних цінних паперів як цінних папе-
рів, механізм випуску та обігу яких пов’я-
заний з правом на придбання чи продаж 
протягом строку, встановленого догово-
ром цінних паперів, інших фінансових 
та/або товарних ресурсів.

Із цього визначення вбачається, що 
похідні фінансові інструменти є  різно-
видами похідних цінних паперів. Крім 
того, відповідно до  ст.  4 проекту Зако-
ну «Про похідні цінні папери» [5], листа 
ДКЦПФР «Про похідні цінні папери (де-
ривативи)» від  14.12.2005  р. до  емісій-
них цінних паперів належать похідні цін-
ні папери: ф’ючерси, опціони, депозитар-
ні розписки.

Без однозначної відповіді на питання, 
як  співвідносяться категорії похідні фі-
нансові інструменти і похідні цінні папе-
ри, «інші фінансові інструменти» і цінні 
папери, цінні папери і  фінансові інстру-

менти, неможливо з’ясувати: 1)  чи  було 
дійсно розширено коло об’єктів довірчо-
го управління цінними паперами Зако-
ном України «Про внесення змін до  де-
яких законодавчих актів України щодо 
удосконалення законодавства про  цінні 
папери» від  4 липня 2012  року №  5042-
VI; 2)  чи  існують особливості довірчо-
го управління «іншими фінансовими ін-
струментами», і якщо так, то які.

Відповідно до  пункту 8  розд. ХІ Пра-
вил торгівлі цінними паперами у  редак-
ції від 12.12.2006 р. цінні папери клієнта, 
відносно яких здійснюється управління, 
повинні були бути депоновані на рахунку 
в  цінних паперів у  зберігача. Торговець 
призначався керуючим цього рахунку.

Відповідно до п. 1 розділу 1 Положення 
про  депозитарну діяльність, затвердже-
ного рішенням ДКЦПФР від 17.10.2006 р. 
№ 999 (далі – Положення про депозитар-
ну діяльність) депонування цінних папе-
рів – передача власником належних йому 
цінних паперів зберігачу або  передача 
цінних паперів зберігачем до  депозита-
рію, або передача цінних паперів депози-
тарієм до  іншого депозитарію, або пере-
дача емітентом глобального сертифіката 
до  депозитарію для  здійснення депози-
тарної діяльності.

Відповідно до пунктів 1, 2, 4 розділу ІІ 
Положення про  депозитарну діяльність 
депозитарні установи здійснюють депо-
зитарну діяльність виключно щодо таких 
цінних паперів, що  існують у  бездоку-
ментарній формі за  результатом їх  роз-
міщення у  такій формі або  переведен-
ня у  таку форму відповідно до  законо-
давства: акцій; облігацій підприємств; 
облігацій місцевих позик; державних об-
лігацій України; казначейських зобов’я-
зань України; інвестиційних сертифіка-
тів; іпотечних сертифікатів; іпотечних 
облігацій; сертифікатів фондів операцій 
з  нерухомістю; опціонних сертифікатів; 
інших цінних паперів за окремим рішен-
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ням Комісії. Депозитарні установи здій-
снюють депозитарну діяльність тільки 
стосовно тих цінних паперів, яким при-
значений код цінних паперів відповід-
но до міжнародного стандарту ISO 6166 
Цінні папери – Міжнародна система ну-
мерування для  ідентифікації цінних па-
перів. Прямим учасникам Національної 
депозитарної системи заборонено здійс-
нювати депозитарну діяльність щодо 
векселів та заставних.

До набрання чинності останньої ре-
дакції Правил торгівлі цінними папера-
ми довірче управління цінними папера-
ми, випущеними у  документарній фор-
мі, оминаючи операцію знерухомлення, 
було неможливо здійснювати. Емісійні 
цінні папери могли бути об’єктами до-
вірчого управління, якщо вони були емі-
товані:

1) у бездокументарній формі або
2) у документарній формі та знерухом-

лені в  установленому законодавством 
порядку.

Однак відповідно до  абзацу 3 пункту 
5 розділу ХІ Правил торгівлі цінними па-
перами у редакції від 15.11.2011 р. уперше 
зазначено, що  права та  обов’язки упра-
вителя по управлінню переданими йому 
цінними паперами виникають з  момен-
ту їх  отримання управителем або  з  мо-
менту їх  зарахування на  рахунок у  цін-
них паперах установника управління, ке-
руючим якого (рахунка у цінних паперах) 
є управитель, або з моменту визначення 
управителя керуючим рахунка у  цінних 
паперах установника управління, на яко-
му (рахунка у  цінних паперах)  вже облі-
ковуються цінні папери, що передаються 
в управління. Таким чином, регулятором 
встановлена форма реалізації умов дого-
вору довірчого управління у  частині пе-
редачі об’єктів управління: або  шляхом 
їх отримання (фактичного), або шляхом 
їх зарахування на рахунок у цінних папе-
рах (безготівкового).

Відповідно до абзацу 4 пункту 9 розді-
лу ХІ Правил емісійні цінні папери, щодо 
яких здійснюється управління та  які  іс-
нують у бездокументарній формі, мають 
обліковуватися на  рахунку в  цінних па-
перах установника управління у  збері-
гача. Управитель є  керуючим цього ра-
хунка в  цінних паперах. Повноважен-
ня та  обов’язки управителя як  керуючо-
го рахунком у цінних паперах установни-
ка управління визначаються договором 
про управління.

Зазначеними змінами не лише розши-
рюються можливості сторін договору 
довірчого управління цінними папера-
ми, а й узгоджуються колізійні норми за-
конодавства про цінні папери та фондо-
вий ринок із цивільним законодавством, 
зокрема, з інститутами управління спад-
щиною (ст.  1285 ЦК України), управлін-
ня майном фізичної особи-підприєм-
ця, визнаної безвісно відсутньою, неді-
єздатною або  обмеженою у  дієздатно-
сті (ст.  54 ЦК),  – інститутами, які  регу-
люють випадки обов’язкового укладення 
договору довірчого управління майном, 
до  складу якого можуть входити, зокре-
ма, неемісійні цінні папери або  емісійні 
цінні папери, випущені у документарній 
формі.

Законом України «Про внесення змін 
до  деяких законодавчих актів Украї-
ни щодо удосконалення законодавства 
про  цінні папери» від  4 липня 2012  р. 
№  5042-VI абзац другий частини п’ятої 
статті  17 Закону України «Про цінні па-
пери та  фондовий ринок» викладений 
у такій редакції: «договір про управління 
цінними паперами, іншими фінансови-
ми інструментами і грошовими коштами, 
призначеними для  інвестування в  цін-
ні папери та  інші фінансові інструмен-
ти, може передбачати виникнення у тор-
говця цінними паперами права довірчої 
власності на передані йому в управління 
цінні папери, інші фінансові інструменти 
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і  грошові кошти, призначені для  інвес-
тування в  цінні папери та  інші фінансо-
ві інструменти, а також виникнення пра-
ва довірчої власності на  грошові кошти, 
цінні папери, інші фінансові інструменти, 
отримані торговцем цінними паперами 
від  управління цінними паперами та  ін-
шими фінансовими інструментами».

Привертає увагу можливість виник-
нення правового режиму довірчої влас-
ності на  передані об’єкти довірчого 
управління. Адже законодавець у  жод-
ному нормативному акті не  розкри-
ває змісту цього правового режиму (ви-
значення довірчої власності містилося 
у ч. 1 ст. 26 Закону України «Про іпотеч-
не кредитування, операції з консолідова-
ним іпотечним боргом та іпотечні серти-
фікати» від  19 червня 2003  р. №  979-ІV 
як  особливої форми договірних майно-
вих відносин, яка регулює розпоряджен-
ня платежами за  іпотечними активами, 
переданими установником у  володіння, 
користування і  розпорядження управи-
телю, яку було виключено на підставі За-
кону № 3201-ІV від 15.12.2005 р.). 

Для відповіді на  питання про  особли-
вості довірчого управління цінними па-
перами, пов’язаними із  виникненням 
правового режиму довірчої власності 
на передані об’єкти управління, необхід-
но з’ясувати, чиї інтереси захищає норма, 
якою впроваджується довірча власність.

Відповідно до  пункту 1  розділу І  По-
ложення про  депозитарну діяльність, 
керуючий рахунком у  цінних паперах 
(далі  – керуючий рахунком)  – статус, 
який у  зберігача набуває особа, якій де-
понентом надані повноваження щодо 
управління його рахунком у  цінних па-
перах, або  в  депозитарії  – юридична 
особа, якій емітентом надані повнова-
ження щодо управління його рахунком 
у  цінних паперах, або  суб’єкт управлін-
ня об’єктами державної власності, який 
відповідно до  законодавства виконує 

функції з  управління цінними папера-
ми, що є об’єктами державної власності, 
обсяг повноважень керуючого рахунком 
встановлюється відповідним правочи-
ном або  відповідно до  актів цивільного 
законодавства.

Відповідно до пункту 3.12 розділу І По-
ложення про  де  позитарну діяльність 
для  обліку цінних паперів, у  відношен-
ні яких здійснюється управління за дого-
вором про управління цінними паперами 
(далі  – договір про  управління), відкри-
ти у  зберігача рахунок у  цінних паперах 
юридичній або фізичній особі, що є уста-
новником управління, може управитель, 
з  яким укладений цей договір. Управи-
тель стосовно цінних паперів, переданих 
йому в  управління, протягом дії догово-
ру про управління є керуючим рахунком 
установника управління. Протягом дії 
цього договору чи до отримання від уста-
новника управління письмового розпо-
рядження про припинення (відміну) усіх 
або  певних повноважень управителя всі 
операції щодо переданих в  управління 
цінних паперів здійснюються зберігачем 
виключно за розпорядженнями керуючо-
го рахунком – управителя.

Таким чином, управитель у  право-
відносинах з  контрагентами, особами, 
які  забезпечують інфраструктуру фон-
дового ринку, та  з  іншими третіми осо-
бами з  приводу переданих йому цінних 
паперів завжди має статус «невласника» 
або «керуючого рахунком».

Передача грошових коштів за  догово-
ром довірчого управління цінними папе-
рами врегульована пунктом 6 розділу ХІ 
Правил торгівлі цінними паперами. Від-
повідно до абзацу 3 цього пункту договір 
про управління має містити умови щодо 
порядку обрання управителем обслуго-
вуючого банку з метою відкриття рахун-
ків для обслуговування грошових коштів 
установника управління, що  отримані 
управителем в управління.
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Грошові кошти можуть передавати-
ся у  довірче управління як  у  готівковій, 
так і  у безготівковій формі. Передання 
в управління грошових коштів у готівко-
вій формі здійснюється шляхом унесення 
установником управління цих грошових 
коштів у касу управителя. Моментом от-
римання грошових коштів управителем 
вважається момент видачі управителем 
установнику управління касового ордера 
або іншого документа, що є підтверджен-
ням про внесення грошових коштів у го-
тівковій формі (абз. 1 п.  6  розд. ХІ Пра-
вил торгівлі цінними паперами). Більш 
детально порядок передачі готівкових 
коштів від установника управління упра-
вителеві врегульований Положенням 
про  ведення касових операцій у  націо-
нальній валюті в  Україні, затвердженим 
постановою Правління Національного 
банку України від 15.12.2004 р. № 637, Ін-
струкцією про ведення касових операцій 
банками в  Україні, затвердженою поста-
новою Правління Національного банку 
України від 01.06.2011 р. № 174.

Передання в  управління грошових 
коштів у  безготівковій формі з  рахун-
ка установника управління здійснюєть-
ся шляхом видачі установником управ-
ління платіжного доручення обслуго-
вуючому банку про  переказ зі свого по-
точного рахунка відповідної суми гро-
шових коштів на  окремий поточний ра-
хунок управителя. Моментом отриман-
ня грошових коштів управителем вва-
жається момент їх  зарахування на  окре-
мий поточний рахунок управителя (абз. 2 
п. 6 розд. ХІ Правил торгівлі цінними па-
перами). Порядок списання-зарахування 
грошових коштів з рахунка установника 
управління на рахунок управителя врегу-
льований Законом України «Про платіж-
ні системи та  переказ коштів в  Україні» 
від  05.04.2001  р. №  2346-ІІІ та  Інструк-
цією про безготівкові розрахунки в Укра-
їні в національній валюті, затвердженою 

Постановою Національного банку Украї-
ни від 21.01.2004 р. № 22.

Отже, на  відміну від  передачі цінних 
паперів, випущених у  бездокументарній 
формі, яка здійснюється шляхом зараху-
вання цінних паперів на  рахунок у  цін-
них паперах установника управління, 
керуючим якого є  управитель, або  при-
значення управителя керуючим рахун-
ка у  цінних паперах установника управ-
ління, передача грошових коштів здійс-
нюється безпосередньо управителеві. 
При цьому поточний рахунок, на  який 
здійснюється зарахування таких грошо-
вих коштів, є  рахунком управителя без 
будь-яких особливостей. Адже чинним 
законодавством не передбачено інститу-
ту «керуючого поточним рахунком», ана-
логічного інституту «керуючого рахунка 
у цінних паперах».

Саме ці чинники, на  нашу думку, 
є  лейтмотивом банківського лобі упро-
вадження у  чинне законодавство інсти-
туту довірчої власності та  пояснює від-
сутність будь-якої правової регламента-
ції цього правового режиму.

Привертає увагу чинна редакція абза-
цу 2 частини 7 статті 17 Закону України 
«Про цінні папери та  фондовий ринок», 
відповідно до  якої для  провадження ді-
яльності з управління цінними паперами 
грошові кошти клієнта (клієнтів), у  разі 
якщо це передбачено договором управ-
ління, зараховуються на  окремий поточ-
ний рахунок торговця цінними паперами 
в  банку окремо від  власних коштів тор-
говця цінними паперами та  відповідно 
до умов договору (договорів) про управ-
ління цінними паперами, іншими фі-
нансовими інструментами і  грошовими 
коштами, призначеними для  інвестуван-
ня в  цінні папери та  інші фінансові ін-
струменти. Торговець цінними папера-
ми звітує перед клієнтами про  викори-
стання їхніх грошових коштів. Адже пер-
винна редакція цього абзацу була такою: 
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«Для провадження діяльності з  управ-
ління цінними паперами грошові кошти 
клієнта зараховуються на  окремий по-
точний рахунок торговця цінними папе-
рами у банку окремо від власних коштів 
торговця цінними паперами, коштів ін-
ших клієнтів та відповідно до умов дого-
вору про управління цінними паперами. 
Торговець цінними паперами звітує пе-
ред клієнтами про  використання їх  гро-
шових коштів».

Отже, на  наш погляд, переконливим 
є висновок про недостатню захищеність 
інвестора (установника управління) у до-
сліджуваних правовідносинах у  частині 
довірчого управління грошовими кош-
тами. Цю проблему можна подолати, ви-
значивши установника управління влас-
ником поточного рахунка, а  управите-

ля  – керуючим цього рахунка. У  зв’язку 
з  чим вважаємо необхідним розроблен-
ня та  впровадження у  законодавство ін-
ституту керуючого поточним рахунком.

Дії законодавця є  недостатньо об-
ґрунтованими з  точки зору єдності 
та узгодженості чинних елементів систе-
ми права. Адже вирішуючи певні еконо-
мічні задачі, зокрема, пов’язані з переда-
чею грошових коштів у довірче управлін-
ня, створюються нові правові проблеми, 
пов’язані із  змістовною незрозумілістю 
«довірчої власності» як  цивільно-право-
вого інституту.

Вважаємо, що  реалізація законотвор-
чих ініціатив під тиском юридичної прак-
тики для  вирішення вузько корпоратив-
них миттєвих задач не враховує перспек-
тиву системного розвитку права.
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