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ñòàðøèé íàóêîâèé ñï³âðîá³òíèê ÍÄ² ïðèâàòíîãî ïðàâà
³ ï³äïðèºìíèöòâà ÍÀÏðÍ Óêðà¿íè

ОСОБЛИВОСТІ ПРАВОВОГО ЗМІСТУ
ІНСТИТУТІВ СПІЛЬНОГО ІНВЕСТУВАННЯ

Ó ñòàòò³ äîñë³äæóºòüñÿ çì³ñò ïðàâîâîãî ñòàòóñó ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ
íà ôîíäîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, êîìïàí³¿ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè,
êîðïîðàòèâí³ òà ïàéîâ³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè.

Ìåòà ö³º¿ ñòàòò³ — äàòè õàðàêòåðèñòè-
êó ïðàâîâîãî ñòàòóñó ³íñòèòóò³â ñï³ëüíî-
ãî ³íâåñòóâàííÿ, ðîçãëÿíóòè ³íîçåìíèé
äîñâ³ä ç öüîãî ïèòàííÿ.

Ó ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîìó àñïåêò³ ³í-
ñòèòóò ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ ìîæíà âè-
çíà÷èòè ÿê ³íâåñòèö³éíèé ôîíä, ùî
ïðåäñòàâëÿº ñîáîþ îá’ºäíàííÿ ðåñóðñ³â
ô³çè÷íèõ é þðèäè÷íèõ îñ³á. Âèõîäÿ÷è ³ç
öüîãî îñíîâíå çàâäàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî
ôîíäó ïîëÿãàº â óïðàâë³íí³ ³íâåñòèö³éíèì
ïîðòôåëåì (òîáòî ðîçðîáö³ òà ðåàë³çàö³¿
ºäèíî¿ êîíöåïö³¿ ³íâåñòóâàííÿ), ôîðìóâàí-
íÿ ÿêîãî çä³éñíþºòüñÿ çà óìîâè äèâåðñè-
ô³êàö³¿ âêëàäåíü (òîáòî ðîçïîä³ëó íàêîïè-
÷åíîãî êàï³òàëó ñåðåä ð³çíèõ äæåðåë ³í-
âåñòóâàííÿ).

Îñíîâí³ ïðèíöèïè ðåãóëþâàííÿ äëÿ
³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (²Ñ²)
âñòàíîâëåí³ Ì³æíàðîäíîþ îðãàí³çàö³ºþ
êîì³ñ³é ç ö³ííèõ ïàïåð³â (IOSCO) â ñâî-
ºìó ïðîãðàìíîìó äîêóìåíò³ «Ö³ë³ òà
ïðèíöèïè ðåãóëþâàííÿ ôîíäîâîãî ðèí-
êó» â êàòåãîð³¿ F:

— ðåãóëÿòèâíà ñèñòåìà ïîâèííà âñòà-
íîâëþâàòè ñòàíäàðòè ä³ÿëüíîñò³ é ðåãó-
ëþâàííÿ òèõ, õòî ìàº íàì³ð ïðîäàâàòè
³íñòðóìåíòè ²Ñ² àáî óïðàâëÿº íèìè;

— ðåãóëÿòèâíà ñèñòåìà ïîâèííà ì³ñ-
òèòè ïîëîæåííÿ, ùî ñòîñóþòüñÿ þðèäè÷-
íî¿ ôîðìè é ñòðóêòóðè ²Ñ², à òàêîæ ïè-
òàííÿ âèä³ëåííÿ (â³äîêðåìëåííÿ) ³
çàõèñòó àêòèâ³â êë³ºíò³â;

— ðåãóëÿòèâíà ñèñòåìà ïîâèííà ïå-
ðåäáà÷àòè ïîâíå ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿
åì³òåíòàìè ³íñòðóìåíò³â êîëåêòèâíîãî
³íâåñòóâàííÿ äëÿ òîãî, ùîá ³íâåñòîð ìàâ
ìîæëèâ³ñòü îö³íèòè äîö³ëüí³ñòü ó÷àñò³
â äàíîìó ²Ñ² òà âåëè÷èíó ñâîº¿ ÷àñòêè â
íüîìó;

— ðåãóëÿòèâíà ñèñòåìà ïîâèííà ãà-
ðàíòóâàòè íàÿâí³ñòü ÿñíîãî é ÷³òêîãî ìå-
òîäó îö³íêè ÷èñòî¿ âàðòîñò³ àêòèâ³â, âè-
çíà÷åííÿ ö³íè é ïîãàøåííÿ ³íñòðóìåíò³â
êîëåêòèâíîãî ³íâåñòóâàííÿ [1].

Òàêîæ º êîðèñíèì çâåðíóòèñÿ äî äî-
ñâ³äó ïðàâîâîãî ðåãóëþâàííÿ ³íñòèòóö³é-
íîãî ³íâåñòóâàííÿ çà êîðäîíîì.

Òàê, â ªâðîñîþç³ îñíîâíèìè â ö³é ñôå-
ð³ º Äèðåêòèâà Ðàäè ªÑ 85/611/ªÅÑ â³ä
20.12.1985 ð. «Ïðî óçãîäæåííÿ çàêîí³â,
ï³äçàêîííèõ òà àäì³í³ñòðàòèâíèõ àêò³â,
ùî ñòîñóþòüñÿ ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî (êî-
ëåêòèâíîãî) ³íâåñòóâàííÿ â ö³íí³ ïàïåðè,
ùî ï³äëÿãàþòü îá³ãó (²Ñ²)», Äèðåêòèâà
Ðàäè ªÑ òà ªâðîïåéñüêîãî Ïàðëàìåíòó
¹ 2003/71/ªÑ â³ä 04.11.2003 ð. «Ïðî
ïðîñïåêòè, ùî ï³äëÿãàþòü îïóáë³êóâàí-
íþ ïðè â³äêðèò³é ïðîïîçèö³¿ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â ³ äîïóñêó ¿õ äî îá³ãó íà á³ðæ³» òà
Äèðåêòèâà Ðàäè ªÑ òà ªâðîïåéñüêîãî
Ïàðëàìåíòó 2004/39/ªÑ â³ä 21.04.2004 ð.
«Ïðî ðèíêè ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â».

Â³äïîâ³äíî äî Äèðåêòèâè ªÑ
85/611/ªÅÑ â³ä 20.12.1985 ð. âèçíà÷åíî
êàòåãîð³þ ïðîôåñ³éíèõ ³íâåñòîð³â ÿê ³í-
ñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, ùî º
îñîáàìè, ºäèíîþ ñôåðîþ ä³ÿëüíîñò³ ÿêèõ
º ñï³ëüíå ³íâåñòóâàííÿ ó ö³ííèõ ïàïå-
ðàõ, ùî ï³äëÿãàþòü îá³ãó, òà/àáî â ³íøèõ
ë³êâ³äíèõ ô³íàíñîâèõ àêòèâàõ, ÿê³ íàëå-
æàòü äî êîøò³â, ïîçè÷åíèõ ó ãðîìàäÿí,
ùî ïðàöþþòü íà ïðèíöèï³ ðîçïîä³ëó ðè-
çèê³â òà ñåðòèô³êàòè ÿêèõ, íà âèìîãó
âëàñíèê³â, ïåðåïðîäàí³ àáî âèêóïëåí³,
ïðÿìî àáî îïîñåðåäêîâàíî, ç àêòèâ³â öèõ
³íñòèòóò³â. Òàê³ ³íñòèòóòè ìîæóòü áó-
òè çàñíîâàí³ çã³äíî ³ç çàêîíîäàâñòâîì,
àáî â³äïîâ³äíî äî äîãîâ³ðíîãî ïðàâà ÿê
ñï³ëüí³ ôîíäè, ÿêèìè óïðàâëÿþòü êåðó-
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þ÷³ êîìïàí³¿, àáî ÿê ïàéîâ³ òðàñòè, àáî
çã³äíî ç³ ñòàòóòîì ÿê ³íâåñòèö³éí³ êîì-
ïàí³¿. Ïðîòå çã³äíî ç Äèðåêòèâîþ òåðì³í
«ñï³ëüí³ ôîíäè» îá’ºäíóº òàêîæ ³ ïàéîâ³
òðàñòè (ïàéîâ³ äîâ³ð÷³ òîâàðèñòâà).

Ï³çí³ø³ äèðåêòèâè çàïðîâàäèëè øèð-
ø³ çà ñôåðîþ îõîïëåííÿ ³íñòèòóòè ³íâåñ-
òîð³â çà äâîìà îñíîâíèìè êàòåãîð³ÿìè.

1. ²íñòèòóò êâàë³ô³êîâàíîãî ³íâåñòîðà
äëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî âèïóñêàþòüñÿ çà
ñïðîùåíîþ ïðîöåäóðîþ (Äèðåêòèâà
2003/71/ªÑ â³ä 04.11.2003 ð.);

2. ²íñòèòóò ïðîôåñ³éíîãî êë³ºíòà äëÿ
âèçíà÷åíîãî ïåðåë³êó ô³íàíñîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â ºâðîïåéñüêîãî ðèíêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â ³ êîëåêòèâíèõ ³íâåñòèö³é (Äèðåê-
òèâà 2004/39/ªÑ â³ä 21.04.2004 ð.).

ªâðîïåéñüêèé çàêîíîäàâåöü äîñòàòíüî
øèðîêî ï³ä³éøîâ äî âèçíà÷åííÿ êàòåãî-
ð³¿ «ïðîôåñ³éíèé êë³ºíò». Àíàëîã³÷íèé
ï³äõ³ä çàñòîñîâàíî äî âèçíà÷åííÿ êâà-
ë³ô³êîâàíèõ ³íâåñòîð³â, âèçíàíèõ òàêè-
ìè â ñèëó çàêîíîäàâ÷îãî àêòà, òà âèçíà-
÷èâøè äëÿ äâîõ ñåãìåíò³â ïðàâîâîãî
ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó (âèïóñ-
êó åì³ñ³éíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â òà îá³ãó
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â) ó ö³ëîìó ºäèí³
ï³äõîäè ÷åðåç âêàç³âêó íà â³äêðèòèé ïå-
ðåë³ê êîìïàí³é, ùî ìîæóòü ðîçãëÿäàòè-
ñÿ ÿê ïðîôåñ³éí³ êë³ºíòè ÷è êâàë³ô³êî-
âàí³ ³íâåñòîðè â³äïîâ³äíî. Çàãàëîì âè-
çíà÷åí³ ãðóïè ñï³âïàäàþòü çà êîëîì âè-
çíà÷åíèõ îñ³á.

Ãîëîâíîþ îñîáëèâ³ñòþ ºâðîïåéñüêî¿
ìåòîäîëîã³¿ º ðîçïîä³ë óñ³õ êâàë³ô³êîâà-
íèõ ³íâåñòîð³â (ïðîôåñ³éíèõ êë³ºíò³â) íà
äâ³ êàòåãîð³¿.

1. Êâàë³ô³êîâàí³ ³íâåñòîðè çà çàêîíîì
(de jure);

2. Êâàë³ô³êîâàí³ ³íâåñòîðè çà âèçíàí-
íÿì (de facto).

Îñíîâíà â³äì³íí³ñòü ì³æ âèçíà÷åíèìè
êàòåãîð³ÿìè ïîëÿãàº ó ìîæëèâîñò³ âêëþ-
÷åííÿ äî ÷èñëà êâàë³ô³êîâàíèõ ³íâåñòî-
ð³â îñ³á çà óìîâè â³äïîâ³äíîñò³ äâîì ç
òðüîõ âèçíà÷åíèõ êðèòåð³¿â: ÿêùî òàêà
îñîáà â³äïîâ³äàº ïåâíèì êðèòåð³ÿì ùîäî
âåëè÷èíè îáñÿã³â òà ÷àñòîòè ïðîâåäåííÿ
óãîä (10 óãîä) íà ðèíêàõ ö³ííèõ ïàïåð³â
ïðîòÿãîì îäíîãî ðîêó, îáñÿã ïîðòôåëÿ
ö³ííèõ ïàïåð³â ñêëàäàº á³ëüøå 0,5 ìëí
ºâðî, à äëÿ ô³çè÷íèõ îñ³á — íàÿâí³ñòü
äîñâ³äó á³ëüøå îäíîãî ðîêó íà ïðîôåñ³é-
í³é ïîñàä³, ùî âèìàãàº çíàíü ç ³íâåñòó-
âàííÿ â ö³íí³ ïàïåðè.

Äîö³ëüíèì òàêîæ º çâåðíåííÿ äî äî-
ñâ³äó ðåãóëþâàííÿ â ö³é ãàëóç³ ïåðåäîâèõ

êðà¿í íà ïîñòðàäÿíñüêîìó ïðîñòîð³ — Ðî-
ñ³éñüêî¿ Ôåäåðàö³¿ òà Êàçàõñòàíó.

Ðîñ³éñüêèé çàêîíîäàâåöü ïîñò³éíî äå-
êëàðóº ïðî íåîáõ³äí³ñòü óí³ô³êàö³¿ ïðà-
âîâîãî ðåãóëþâàííÿ ñòàòóñó êâàë³ô³êîâà-
íîãî ³íâåñòîðà ç ºâðîïåéñüêèìè àíàëî-
ãàìè. Õî÷à ïåâíå ñïîð³äíåííÿ ìàº ì³ñöå,
àëå íàÿâí³ ñóòòºâ³ â³äì³ííîñò³, ùî õàðàê-
òåðí³ äëÿ ðîñ³éñüêîãî ³íñòèòóòó êâà-
ë³ô³êîâàíîãî ³íâåñòîðà [2], ÿê³ êîðèñíî
âðàõîâóâàòè ïðè çä³éñíåíí³ â³äïîâ³äíèõ
çàõîä³â äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ â Óêðà-
¿í³. Êîðîòêî â³äçíà÷èìî îñíîâí³ ç íèõ.

Ïåðøå — öå âñòàíîâëåííÿ ºäèíîãî ³í-
ñòèòóòó ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â [3] äëÿ
âñüîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ïðè öüîìó
ìîæëèâ³ñòü ðîçøèðèòè çàêðèòèé ïåðå-
ë³ê êâàë³ô³êîâàíèõ ³íâåñòîð³â º ëèøå
ïðè âíåñåíí³ çì³í äî çàêîíîäàâñòâà, à íå
÷åðåç àêòè ô³íàíñîâîãî ðåãóëÿòîðà. Ó
ñüîãîäí³øí³é ñèòóàö³¿ öå îïòèìàëüíå
ð³øåííÿ, ùî äîçâîëÿº íà íåðîçâèíóòîìó
ðîñ³éñüêîìó ðèíêó ïî÷àòè àïðîáàö³þ
ñâ³òîâèõ ñòàíäàðò³â ðåãóëþâàííÿ ðèíêó
ô³íàíñîâèõ ïîñëóã, àëå íå îáòÿæóâàòè
ïðàâîâó ñèñòåìó áåçë³÷÷þ áëèçüêèõ ³í-
ñòèòóò³â, ùî ðîçìèâàòèìå ñàì çì³ñò ïðà-
âîâîãî ðåãóëþâàííÿ. Â³äïîâ³äíî òàêîæ
íåìîæëèâî êâàë³ô³êóâàòè â ÿêîñò³ ³íâåñ-
òîð³â òàêèõ âàæëèâèõ ñóá’ºêò³â ³íâåñòè-
ö³éíîãî ïðîöåñó, ÿê ³íîçåìí³ áàíêè, ³í-
âåñòèö³éí³ êîìïàí³¿ é ³íø³ ³íîçåìí³
³íâåñòèö³éí³ ³íñòèòóòè, ùî º, ïî ñóò³, îä-
íèì ³ç çàõîä³â ùîäî çàõèñòó ðèíêó.

Äðóãå — öå â³äñóòí³ñòü ó çàêîíîäàâ÷î-
ìó àêò³ êîíêðåòíèõ ê³ëüê³ñíèõ ïîêàçíè-
ê³â çà óãîäàìè, àêòèâàìè ³ îá³ãîì ïðîâ³ä-
íèõ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â òà äîñâ³äó
ðîáîòè íà ôîíäîâîìó ðèíêó. Òàêèé ï³ä-
õ³ä òàêîæ ö³ëêîì ëîã³÷íèé, îñê³ëüêè äå-
ëåãóâàííÿ äàíî¿ ôóíêö³¿ ô³íàíñîâîìó ðå-
ãóëÿòîðó äîçâîëèòü îñòàííüîìó á³ëüø
îïåðàòèâíî, í³æ çàêîíîäàâöþ, ðåàãóâàòè
íà ïîòî÷íèé ñòàí â³ò÷èçíÿíîãî ôîíäîâî-
ãî ðèíêó.

Àíàëîã³÷íèé ï³äõ³ä ðåàë³çîâàíî ³ â çà-
êîíîäàâñòâ³ Ðåñïóáë³êè Êàçàõñòàí [4].

Ç îãëÿäó íà çàçíà÷åíå äîö³ëüíèì º ðîç-
ãëÿíóòè ðåãóëþâàííÿ ³íñòèòóò³â ñï³ëüíî-
ãî ³íâåñòóâàííÿ ÷èííèì çàêîíîäàâñòâîì
Óêðà¿íè. Â Óêðà¿í³ ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî
³íâåñòóâàííÿ ³ñíóþòü ó âèãëÿä³ êîðïîðà-
òèâíèõ àáî ïàéîâèõ ³íâåñòèö³éíèõ ôîí-
ä³â â³äïîâ³äíî äî Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî
³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (ïàéîâ³
òà êîðïîðàòèâí³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè)» â³ä
15.03.2001 ð. ¹ 2299-III.

Çàçíà÷èìî, ùî çàñòîñóâàííÿ çàêîíî-
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äàâöåì òåðì³íà «³íñòèòóò» ùîäî ñï³ëüíî-
ãî ³íâåñòóâàííÿ íàäàâ çìîãó îá’ºäíàòè
ï³ä îäí³ºþ íàçâîþ òà ñï³ëüíèì ïðàâîâèì
ðåãóëþâàííÿì ð³çí³ îðãàí³çàö³éíî-ïðà-
âîâ³ ôîðìè ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³,
àäæå êîðïîðàòèâí³ òà ïàéîâ³ ³íâåñòèö³é-
í³ ôîíäè ìàþòü ñõîæó íàçâó, àëå ð³çí³
ïðèíöèïè ÿê îðãàí³çàö³¿, ïðàâîâîãî ðå-
æèìó àêòèâ³â, òàê ³ ä³ÿëüíîñò³.

Îñíîâíîþ õàðàêòåðèñòèêîþ ïðàâîâîãî
ñòàòóñó êîðïîðàòèâíîãî ³íâåñòèö³éíîãî
ôîíäó (Ê²Ô) º òå, ùî â³í ³ñíóº ÿê â³äêðè-
òå (ïóáë³÷íå) àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî,
þðèäè÷íà îñîáà ³ç âèêëþ÷íèì âèäîì
ä³ÿëüíîñò³, ùî ñàìîñò³éíî çàëó÷àº êîì-
ïàí³þ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè (ÊÓÀ) íà
ï³äñòàâ³ â³äïîâ³äíîãî äîãîâîðó ïðî
óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè. Ê²Ô âèñòóïàº ñà-
ìîñò³éíèì ñóá’ºêòîì ïðàâîâ³äíîñèí, à
ÊÓÀ íàäàº éîìó ïîñëóãè çà ïëàòó. Â³ä-
ïîâ³äíî ³ â àáç. 5 ñò. 11 Çàêîíó Óêðà¿íè
«Ïðî ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ
(ïàéîâ³ òà êîðïîðàòèâí³ ³íâåñòèö³éí³
ôîíäè)» çàçíà÷åíî, ùî «ó â³äíîñèíàõ ç
òðåò³ìè îñîáàìè êîìïàí³ÿ ç óïðàâë³ííÿ
àêòèâàìè ïîâèííà ä³ÿòè â³ä ³ìåí³ òà â
³íòåðåñàõ êîðïîðàòèâíîãî ³íâåñòèö³éíî-
ãî ôîíäó íà ï³äñòàâ³ äîãîâîðó ïðî óïðàâ-
ë³ííÿ àêòèâàìè». Êåð³âíèé îðãàí Ê²Ô —
çàãàëüí³ çáîðè àêö³îíåð³â — ìàº îáñÿã
ïîâíîâàæåíü, ùî ñï³âïàäàº ç âèçíà÷åíè-
ìè Çàêîíîì Óêðà¿íè «Ïðî àêö³îíåðí³ òî-
âàðèñòâà» ïîâíîâàæåííÿìè çàãàëüíèõ
çáîð³â àêö³îíåð³â àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ
ç óðàõóâàííÿì ñïåöèô³êè ä³ÿëüíîñò³
Ê²Ô. Ïðè ïîð³âíÿíí³ ñèñòåìè óïðàâë³í-
íÿ â Ê²Ô òà ïóáë³÷íîìó àêö³îíåðíîìó
òîâàðèñòâ³ ìîæëèâî çàçíà÷èòè, ùî áàçî-
âà â³äì³íí³ñòü ì³æ íèìè (îêð³ì âèùåçà-
çíà÷åíî¿ âèêëþ÷íî¿ ñïåö³àë³çàö³¿ Ê²Ô)
º â³äñóòí³ñòü âèêîíàâ÷îãî îðãàíó â Ê²Ô,
ðîëü ÿêîãî âèêîíóº óïðàâèòåëü àêòèâà-
ìè — ÊÓÀ, à â³äïîâ³äíî â³äíîñèíè Ê²Ô ç
ÊÓÀ ðåãóëþþòüñÿ íå áåçïîñåðåäí³ìè
ð³øåííÿìè çàãàëüíèõ çáîð³â àêö³îíåð³â
Ê²Ô, à óêëàäåíèì íà ¿õ îñíîâ³ äîãîâîðîì
ç ÊÓÀ, ùî íàäàº îñòàíí³é á³ëüøå ìîæëè-
âîñòåé äëÿ îïåðàòèâíîãî ïðèéíÿòòÿ
ð³øåíü ó ïðîöåñ³ ä³ÿëüíîñò³. À òîìó ³
â³äñóòí³ñòü âèêîíàâ÷îãî îðãàíó â Ê²Ô çó-
ìîâëþº òîé ôàêò, ùî ïîâíîâàæåííÿ íà-
ãëÿäîâî¿ ðàäè Ê²Ô ïîð³âíÿííî ç ïîâíîâà-
æåííÿìè íàãëÿäîâî¿ ðàäè àêö³îíåðíîãî
òîâàðèñòâà çíà÷íî âóæ÷³ ³ çâîäÿòüñÿ äî
íàãëÿäó çà ä³ÿëüí³ñòþ ÊÓÀ.

Íàâïàêè, îñíîâíîþ îñîáëèâ³ñòþ ïðà-
âîâîãî ñòàòóñó ïàéîâîãî ³íâåñòèö³éíîãî
ôîíäó (Ï²Ô) º òå, ùî â³í ³ñíóº ëèøå ÿê

â³äîêðåìëåíèé êîìïëåêñ àêòèâ³â ÊÓÀ,
ñòâîðþºòüñÿ çà ¿¿ ³í³ö³àòèâîþ òà íå ìàº
ñòàòóñó þðèäè÷íî¿ îñîáè. Òàêèì ÷èíîì,
ÊÓÀ ïðè ñòâîðåíí³ Ï²Ô, íà â³äì³íó â³ä
âèïàäêó ç Ê²Ô, º ºäèíîþ óïîâíîâàæåíîþ
îñîáîþ, ÿêà âèçíà÷àº íàïðÿìè ïðîâà-
äæåííÿ ä³ÿëüíîñò³ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâà-
ìè — ðîçðîáëþº òà çàòâåðäæóº ðåãëà-
ìåíò ïàéîâîãî ³íâåñòèö³éíîãî ôîíäó.

Ïðèäáàííÿ ³íâåñòîðàìè ³íâåñòèö³é-
íèõ ñåðòèô³êàò³â Ï²Ô øëÿõîì óêëàäåí-
íÿ ç êîìïàí³ºþ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè
äîãîâîðó ïðî ïðèºäíàííÿ äî Ï²Ô íàäàº
¿ì îáìåæåí³ ìîæëèâîñò³ âïëèâàòè íà
ä³ÿëüí³ñòü ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ïîð³â-
íÿíî ç àêö³îíåðàìè Ê²Ô. Ó÷àñíèêè Ï²Ô
ìàþòü ïðàâî âòðó÷àòèñÿ ó ä³ÿëüí³ñòü
ÊÓÀ ëèøå ó âèïàäêàõ, ïðÿìî ïåðåäáà÷å-
íèõ çàêîíîì. Ùîäî îðãàí³â óïðàâë³ííÿ,
òî ó÷àñíèêè ëèøå òàêîãî Ï²Ô, êîøòè
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ ÿêîãî çàëó÷åí³
øëÿõîì ïðèâàòíîãî (çàêðèòîãî) ðîç-
ì³ùåííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ñåðòèô³êàò³â,
ìîæóòü óòâîðþâàòè íàãëÿäîâó ðàäó äëÿ
íàãëÿäó çà âèêîíàííÿì ³íâåñòèö³éíî¿ äå-
êëàðàö³¿, çáåð³ãàííÿì àêòèâ³â ôîíäó, âå-
äåííÿì ðåºñòðó âëàñíèê³â ³íâåñòèö³éíèõ
ñåðòèô³êàò³â, ïðîâåäåííÿì àóäèòîð-
ñüêèõ ïåðåâ³ðîê ä³ÿëüíîñò³ òà îö³íêè
ìàéíà ôîíäó. Ïðîòå êîìïåòåíö³ÿ íàãëÿ-
äîâî¿ ðàäè Ï²Ô íàâ³òü ó âèïàäêó ¿¿ ñòâî-
ðåííÿ äóæå çâóæåíà. Çàêîíîì âñòàíîâëå-
íî îêðåì³ âèìîãè äî ñòâîðåííÿ êîìïà-
í³ºþ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ïàéîâèõ ³í-
âåñòèö³éíèõ ôîíä³â, ïðîòå â áóäü-ÿêîìó
âèïàäêó â³äïîâ³äàëüíîþ îñîáîþ, ðîçïî-
ðÿäíèêîì àêòèâ³â º âèêëþ÷íî ÊÓÀ. Òàê,
ïðè âåäåíí³ ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ç
àêòèâàìè Ï²Ô, óêëàäàþ÷è äîãîâîðè çà
ðàõóíîê éîãî àêòèâ³â ÊÓÀ ä³º â³ä ñâîãî
³ìåí³, ç îáîâ’ÿçêîâèì çàçíà÷åííÿì ó òà-
êèõ äîãîâîðàõ ðåêâ³çèò³â òàêîãî ïàéîâî-
ãî ³íâåñòèö³éíîãî ôîíäó. Íåðóõîìå ìàé-
íî, ùî ñòàíîâèòü àêòèâè Ï²Ô, ðåºñòðó-
ºòüñÿ â óñòàíîâëåíîìó ïîðÿäêó íà ³ì’ÿ
ÊÓÀ ç îáîâ’ÿçêîâèì çàçíà÷åííÿì ðåêâ³-
çèò³â òàêîãî Ï²Ô. ÊÓÀ º ðîçïîðÿäíèêîì
öüîãî íåðóõîìîãî ìàéíà.

Íàâåäåíà õàðàêòåðèñòèêà äàº çìîãó
âèçíà÷èòè îñíîâí³ ïðàâîâ³ îçíàêè, ùî
âèä³ëÿþòü ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè ç-ïîì³æ
³íøèõ ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó.

Ïî-ïåðøå, öå îñîáëèâà îðãàí³çàö³éíà
ñòðóêòóðà, ÿêà ó çàãàëüíîìó âèãëÿä³ ñêëà-
äàºòüñÿ ç â³äîêðåìëåíîãî êîìïëåêñó àêòè-
â³â, ñôîðìîâàíîãî âíåñêàìè ô³çè÷íèõ é
þðèäè÷íèõ îñ³á, òà êåðóþ÷î¿ êîìïàí³¿, ùî
çä³éñíþº áåçïîñåðåäíº óïðàâë³ííÿ òà ðîç-
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ïîðÿäæåííÿ àêòèâàìè ç ìåòîþ ³íâåñòó-
âàííÿ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ïî-äðóãå, äëÿ çàëó÷åííÿ êîøò³â, àê-
òèâ³â çàçíà÷åíèõ ñóá’ºêò³â ³íâåñòèö³éíè-
ìè ôîíäàìè âèïóñêàþòüñÿ åì³ñ³éí³ ö³íí³
ïàïåðè — àêö³¿ òà ³íâåñòèö³éí³ ñåðòè-
ô³êàòè, ÿê³ ìîæíà âèçíà÷èòè ÿê ö³íí³
ïàïåðè ³íâåñòèö³éíîãî õàðàêòåðó.

Ïî-òðåòº, ³íâåñòóâàííÿ º â äàíîìó âè-
ïàäêó âèêëþ÷íèì âèäîì ï³äïðèºìíèöü-
êî¿ ä³ÿëüíîñò³, çä³éñíþâàíî¿ íà ïðîôå-
ñ³éí³é îñíîâ³.

Ïî-÷åòâåðòå, äëÿ åôåêòèâíîãî êîëåê-
òèâíîãî ³íâåñòóâàííÿ çàêîíîäàâñòâîì ïå-
ðåäáà÷åíèé ìåõàí³çì ðîçïîä³ëó ôóíêö³é
ç àêóìóëþâàííÿ êîøò³â, óïðàâë³ííÿ íèìè
òà ¿õíüîãî çáåð³ãàííÿ. Áåçïîñåðåäíüî
óïðàâë³ííÿì ³ äèâåðñèô³êàö³ºþ àêòèâ³â
çàéìàºòüñÿ ÊÓÀ, ôóíêö³ÿ çáåð³ãàííÿ ö³í-
íèõ ïàïåð³â ²Ñ² ïîêëàäåíà íà çáåð³ãà÷à,
ÿêèé âåäå îáë³ê âëàñíèê³â é óãîä ³ç ö³í-
íèìè ïàïåðàìè, åì³òåíòîì ÿêèõ º ÊÓÀ
àáî Ê²Ô. Îñòàíí³ çä³éñíþþòü çàëó÷åííÿ
êîøò³â øëÿõîì âèïóñêó ïà¿â ³ àêö³é,
ðîçðîáêîþ ³íâåñòèö³éíèõ äåêëàðàö³é, íà
îñíîâ³ ÿêèõ óêëàäàþòüñÿ äîãîâîðè ç ³í-
âåñòîðàìè, ÊÓÀ, çáåð³ãà÷åì.

Ïî-ï’ÿòå, êîíêðåòíèé çì³ñò ä³ÿëüíî-
ñò³ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â ³ âèìîã, ïðîïî-
íîâàíèõ äî íèõ, çàëåæàòü â³ä òèïîâî¿ òà
âèäîâî¿ ñïåöèô³êè, òîáòî ñóòí³ñòü ³íâåñ-
òèö³éíîãî ôîíäó âàðòî àíàë³çóâàòè ñòî-
ñîâíî äî éîãî îêðåìîãî òèïó òà âèäó.

Ïî-øîñòå, âèõîäÿ÷è ³ç ïðîôåñ³éíî¿
ïðèðîäè ä³ÿëüíîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ ôîí-
ä³â ³ çä³éñíåííÿ ³íâåñòóâàííÿ ÷åðåç çàëó-
÷åííÿ êîøò³â ïåðâèííèõ ³íâåñòîð³â, ÿê
íàñë³äîê âèïëèâàº íàÿâí³ñòü îñîáëèâî¿
ñèñòåìè âèìîã. Äàíó ñèñòåìó âèìîã ìîæ-
íà çãðóïóâàòè çà òàêèìè êðèòåð³ÿìè: îð-
ãàí³çàö³éí³; ìàéíîâ³; ³íôîðìàö³éí³; âè-
ìîãè äî ñêëàäó é ñòðóêòóðè àêòèâ³â
³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â, âèìîãè äî îñ³á,
ùî çàáåçïå÷óþòü ä³ÿëüí³ñòü.

Áåçóìîâíî, ìåæ³ ñòàòò³ çàíàäòî
âóçüê³ äëÿ çä³éñíåííÿ âñåîõîïëþþ÷î¿ õà-
ðàêòåðèñòèêè ³íñòèòóö³éíîãî ³íâåñòó-
âàííÿ íà ôîíäîâîìó ðèíêó, àëå ââàæà-
ºìî, ùî íàâåäåí³ ïðèêëàäè ñâ³ä÷àòü ïðî
íåîáõ³äí³ñòü âñòàíîâëåííÿ ìåæ ðîçóì-
íî¿ äîñòàòíîñò³ ïðè ³ìïëåìåíòàö³¿
íîðì çàêîíîäàâñòâà ªâðîñîþçó, âèêîðèñ-
òàííÿ äîñâ³äó êðà¿í ÑÍÄ, àäæå íåðîçâè-
íóòèé ôîíäîâèé ðèíîê Óêðà¿íè ïîòðå-
áóº ÷³òêîãî íîðìàòèâíîãî ðåãóëþâàííÿ,
à âñòàíîâëåííÿ àìîðôíèõ òà íàäòî øè-
ðîêèõ ìåæ ðåãóëþâàííÿ çíèæóº ÿê³ñòü
ðåãóëþþ÷îãî âïëèâó, äàº çìîãó ðîçâèâà-
òèñÿ íåãàòèâíèì òåíäåíö³ÿì ò³íüîâîãî
õàðàêòåðó íà ðèíêó. Ââàæàºìî, ùî ðîç-
âèòîê ïðàâîâîãî ðåãóëþâàííÿ ³íñòèòó-
ö³éíîãî ³íâåñòóâàííÿ ïîâèíåí ðåàë³çîâó-
âàòèñü çàäëÿ äîñÿãíåííÿ äâîõ îñíîâíèõ
ö³ëåé: çàáåçïå÷åííÿ ãàðàíò³é òà ïðè-
áóòê³â çàäëÿ ³íâåñòîð³â òà ñïðèÿííÿ
ðîçâèòêó åêîíîì³êè êðà¿íè â ö³ëîìó òà
ôîíäîâîãî ðèíêó çîêðåìà.
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