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                  І. І. Банасевич

ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ
Обґрунтування вибору теми дослідження. Сучасний стан економіки України потребує розроблення шляхів виходу з фінансово-економічної кризи. Пріоритетним завданням у цьому напрямі є ефективне функціонування корпоративних інвестиційних фондів (далі КІФ), які є найбільш ефективним механізмом залучення інвестиційних ресурсів в економіку України.
Нетривалий період впровадження КІФ в цивільні правовідносини засвідчив наявність проблем їх правового регулювання, пов’язаних із недосконалістю чи суперечливістю чинного законодавства. Вказане визначає необхідність проведення комплексного та детального дослідження їх правового статусу.

Наукові дослідження щодо окресленого питання переважно зорієнтовані на загальні положення інституту юридичної особи. Зокрема, юридичні особи були предметом дослідження таких відомих вчених у галузі цивільного, аграрного, господарського права, як: М. М. Агарков, С. С. Алексєєв, В. А. Бєлов, Д. В. Боброва, В. І. Борисова, С. М. Братусь, В. А. Васильєва, А. В. Венедиктов, І. В. Венедиктова, О. М. Вінник, М. К. Галянтич, О. В. Дзера, А. С. Довгерт, І. В. Жилінкова, Ю. М. Жорнокуй, Д. В. Задихайло, А. В. Зеліско, О. І. Зозуляк, О. С. Йоффе, О. Р. Кібенко, Н. В. Козлова, В. М. Коссак, А. В. Коструба, К. О. Кочергіна, В. М. Кравчук, О. О. Красавчиков, Н. С. Кузнєцова, І. М. Кучеренко, В. В. Лаптєв, В. В. Луць, Р. А. Майданик, Н. І. Майданик, О. А. Підопригора, О. О. Підопригора, І. Б. Саракун, В. М. Селіванов, І. В. Селіванова, В. І. Семчик, Л. В. Сіщук, І. В. Спасибо-Фатєєва, І. А. Тарасов, Н. І. Титова, Є. О. Харитонов, О. І. Харитонова, Я. М. Шевченко, Г. Ф. Шершеневич, В. С. Щербина, О. В. Щербина, В. Л. Яроцький та ін.

Окремі аспекти діяльності виключно інститутів спільного інвестування (далі – ІСІ) розглядалися у працях І. В. Борисова, В. І. Бірюкова, О. А. Слободяна, О. П. Сущ. Комплексних досліджень цивільно-правового статусу КІФ не проводилося, якщо ж і вони мали місце, то здійснювалися в господарсько-правових чи економічних сферах.

Актуальність означених проблем посилюється назрілою у суспільстві потребою врахування у вітчизняному законодавстві існуючих у праві Європейського Союзу стандартів. В світлі потреби адаптації українського законодавства у сфері регулювання ІСІ до актів Європейського Союзу, підняті питання відображають актуальні заклики, поставлені перед наукою та практикою.

Зв'язок роботи з науковими програмами, планами, темами, грантами. Дисертацію виконано на кафедрі цивільного права Навчально-наукового юридичного інституту Державного вищого навчального закладу «Прикарпатський національний університет імені Василя Стефаника» в межах науково-дослідної роботи на тему «Правові проблеми здійснення майнових та особистих немайнових прав в умовах ринкової економіки» (номер державної реєстрації 0110U001557). Тема дисертації затверджена Вченою радою Державного вищого навчального закладу «Прикарпатський національний університет імені Василя Стефаника» 4 березня 2014 року (протокол №2).

Мета і завдання дослідження. Метою дослідження є теоретико-правове обґрунтування концепції цивільно-правового статусу КІФ, формування пропозицій вдосконалення механізму правового регулювання їх діяльності в Україні.

Мета дослідження зумовила необхідність постановки та вирішення таких завдань:

- розглянути особливості формування та сучасного стану правового регулювання статусу КІФ за законодавством України;

- дослідити місце КІФ в системі юридичних осіб приватного права;

- розкрити зміст поняття та ознаки КІФ як юридичних осіб приватного права;

- дослідити правову природу установчих документів КІФ;

- здійснити характеристику окремих елементів правового статусу КІФ для виявлення їх специфіки;

- розкрити зміст правового статусу компаній з управління активами як інституційних представників КІФ;

- дослідити правову природу договорів, що спрямовані на забезпечення діяльності КІФ;

- проаналізувати порядок створення та припинення діяльності КІФ;

- розробити рекомендації стосовно удосконалення чинного законодавства у сфері регулювання КІФ.

Об'єктом дослідження є суспільні відносини, що виникають з приводу створення, діяльності та припинення КІФ.

Предметом дослідження є корпоративні інвестиційні фонди як учасники цивільних правовідносин.

Методи дослідження. Методологічну основу дослідження становить система взаємодоповнюючих загальнонаукових і спеціальних методів, що є засобом отримання об’єктивних достовірних результатів. Під час дослідження використані такі методи: історико-правовий, порівняльно-правовий, діалектичний, формально-юридичний, логічного та системно-структурного аналізу. Історико-правовий метод дозволив прослідкувати виникнення й становлення КІФ, вплив історичних обставин на сучасне правове регулювання їх діяльності (підрозділ 1.1.). Застосування порівняльно-правового методу дозволило проаналізувати особливості правового регулювання КІФ в Україні та країнах світу (підрозділи 1.1., 2.2., 2.3., 2.4., 3.2., 4.1). За допомогою цього методу були проаналізовані наукові погляди, ідеї, концепції та теорії, нормативно-правові акти України та інших держав, що регулювали статус КІФ в минулому та регулюють зараз. Використання у дослідженні роботи діалектичного методу (розділи 1,2,3,4) дозволило провести аналіз різних наукових поглядів вчених-цивілістів на проблему правової природи КІФ і встановити негативні сторони фактичного стану правового забезпечення їх діяльності. Метод логічного аналізу застосовувався при дослідженні змісту норм, що регулюють діяльність КІФ (розділи 1,2,3,4). Використання методу системно-структурного аналізу дозволило ідентифікувати місце КІФ у системі юридичних осіб приватного права (підрозділ 1.2.).

Наукова новизна одержаних результатів обумовлена тим, що в результаті проведеного дослідження сформульовано наступні положення, висновки й пропозиції, що володіють науковою новизною та виносяться на захист:
уперше:
1) обґрунтовано, що КІФ це особливий вид акціонерного товариства (далі АТ), для якого характерною є наявність двох рівнів легалізації в якості суб’єкта правовідносин: 1) набуття статусу юридичної особи приватного права; 2) набуття статусу ІСІ – професійного учасника ринку фінансових послуг. Належність КІФ до організаційно-правової форми АТ визначається критеріями: порядком надання статусу юридичної особи; правовим режимом майна (виняток – форма вкладів) на стадії реєстрації юридичної особи; об’єктом права власності учасників – акцією, яка визначає високий рівень оборотоздатності корпоративних прав і відсутність інституту виходу із складу АТ; порядком припинення юридичної особи;

2) аргументовано притаманність для КІФ особливого установчого документа – регламенту, який регулює статус КІФ як ІСІ. Належність регламенту до установчих документів визначається такими ознаками: правоутворюючий характер – є обов’язковою умовою для набуття статусу ІСІ; регулює правовий статус КІФ в якості ІСІ та корпоративні відносини, існуючі у КІФ;

3) обґрунтовано, що об’єктивним визначенням сутності компанії з управління активами (далі – КУА) є термін «компанія із ведення справ КІФ». Іншої діяльності, крім ведення справ КІФ, КУА реалізувати не може;

4) аргументовано, що особливістю договорів, які забезпечують діяльність КІФ є: предмет (вчинення фактичних дій); належність до договорів приєднання; покладення на одну із сторін договору, яка надає послуги із забезпечення діяльності КІФ, функцій публічно-правового характеру;

5) доведено, що специфікою корпоративних прав учасників КІФ є розходження у часі моменту виникнення таких прав (реєстрація КІФ як юридичної особи) та моменту виникнення можливості повноцінного їх здійснення (реєстрація КІФ як ІСІ);

6) аргументовано, що при ліквідації КІФ момент укладення договору про розподіл інших, ніж кошти, активів між учасниками КІФ слід пов’язувати із моментом формування списку кредиторів та складання проміжного ліквідаційного балансу, а не із моментом прийняття загальними зборами рішення про ліквідацію КІФ;

удосконалено:

7) положення про відповідальність КУА за недотримання вимоги чинного законодавства про підтримання на належному рівні розміру власного капіталу КІФ, а також не усунення такої невідповідності протягом визначеного строку, що має зумовлювати відповідні дії Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку (далі – НКЦПФР) щодо позбавлення КУА ліцензії на управління активами або судовий порядок примусової ліквідації КУА;

8) визначення договору про управління активами КІФ як договору, за яким установник управління (в даному випадку КІФ) передає другій стороні – управителеві (КУА) на певний строк майно (активи) в управління, а друга сторона зобов’язується за плату здійснювати від імені установника управління та в його інтересах управління цим майном (активами). Кваліфікуючою ознакою цього договору є здійснення організаційних, юридичних і фактичних дій в інтересах іншої сторони – установника управління (в даному випадку – КІФ);

9) положення про характеристику правового режиму активів КІФ трьома рівнями обмежень: 1) вимоги, пов’язані із усуненням афілійованості корпоративних відносин та управлінні КІФ; 2) вимоги, пов’язані із невідповідністю лістинговим вимогам фондових бірж; 3) вимоги, пов’язані із особливістю функціонування різних видів КІФ;

10) положення, що спеціальний правовий статус КІФ вимагає вичерпного переліку підстав, за наявності яких він ліквідується в обов’язковому порядку та диференційованого переліку підстав добровільної ліквідації КІФ із врахуванням специфіки їх різновидів;

отримали подальший розвиток:
11) положення щодо потреби поширення на КУА і КІФ Закону України «Про акціонерні товариства»;
12) положення про потребу формування в КІФ резервного капіталу. Порядок формування резервного капіталу пропонується встановити аналогічний до відповідного порядку в АТ.
Практичне значення дослідження полягає в тому, що сформульовані в дисертації положення, висновки та пропозиції можуть бути використані у: науково-дослідницькій діяльності під час проведення наукових пошуків у сфері інвестування; правотворчій діяльності в процесі вдосконалення законодавства у сфері ІСІ; в навчальному процесі під час викладання навчальних дисциплін «Цивільне право України» та «Корпоративне право», під час написання підручників, навчальних посібників та методичних рекомендацій.

Особистий внесок здобувача полягає в розкритті особливостей цивільно-правового статусу КІФ. Дисертація є самостійним дослідженням, містить власні авторські висновки і практичні рекомендації на основі аналізу наукової літератури й чинного законодавства України. Усі праці виконано без співавторства.
Апробація матеріалів дисертації. Основні положення дисертації доповідалися і обговорювалися на засіданнях кафедри цивільного права Навчально-наукового юридичного інституту ДВНЗ «Прикарпатський національний університет імені Василя Стефаника».

Основні теоретичні положення, висновки та пропозиції дослідження були оприлюднені та обговорені на таких науково-практичних конференціях: Всеукраїнській науково-практичній конференції молодих вчених і аспірантів «Вдосконалення правового регулювання прав та основних свобод людини і громадянина» (16 травня 2014 р., м. Івано-Франківськ); Международной научно-практической конференции «Правовые реформы в Молдове, Украине и Грузии в контексте евроинтеграционных процессов» (7-8 листопада 2014 р., Кишинів); Міжнародній науково-практичній конференції «Pravna veda a prax v tretom tisicroci» (27-28 лютого 2015 р., м. Кошице, Словацька Республіка); Всеукраїнській науково-практичній конференції молодих вчених і аспірантів «Вдосконалення правового регулювання прав та основних свобод людини і громадянина», присвяченій 75-річчю Прикарпатського національного університету імені Василя Стефаника (15 травня 2015 р., м. Івано-Франківськ); Міжнародній науково-практичній конференції «Корпоративне право України та інших європейських країн: шляхи гармонізації» (2-3 жовтня 2015 р., м. Івано-Франківськ); Міжнародній науково-практичній конференції «Pravna veda a prax: vyzvy modernych Europskych integracnych procesov» (27–28 листопада 2015 р., м. Братіслава Словецька республіка); Міжнародній науково-практичній конференції «Юридичні наукові дискусії як фактор сталого розвитку правової доктрини та законодавства» (8-9 квітня 2016 р., м. Київ); Всеукраїнській науково-практичній конференції молодих вчених і аспірантів «Вдосконалення правового регулювання прав та основних свобод людини і громадянина» (13-14 травня 2016 р., м. Івано-Франківськ); Науково-практичній конференції, присвяченій світлій пам’яті О.А. Пушкіна «Проблеми цивільного права та процесу» (27 травня 2016 р., м. Харків); Науково-теоретичній конференції «Методологія приватного права (теоретичний дискурс та практика застосування)», присвяченій 20-річчю НДІ приватного права і підприємництва ім. академіка Ф.Г. Бурчака НАПрН України (9 червня 2016 р., м. Київ); Міжнародній науково-практичній конференції «Адаптація корпоративного законодавства України до права Європейського союзу» (30 вересня – 1 жовтня 2016 р., м. Івано-Франківськ); Всеукраїнській науково-практичній конференції молодих вчених і аспірантів «Вдосконалення правового регулювання прав та основних свобод людини і громадянина» (28 квітня 2017 р., м. Івано-Франківськ); Міжнародній науково-практичній конференції «Корпоративне право України та Європейських країн: питання теорії та практики» (6-7 жовтня 2017 р., м. Івано-Франківськ).
Публікації. Основні положення дисертації викладені у двадцяти наукових працях, зокрема у шести наукових статтях, опублікованих у виданнях, що входять до переліку наукових фахових видань України із юридичних наук, в одній статті у науковому періодичному фаховому виданні іншої держави та в тринадцяти тезах доповідей на наукових конференціях.
Структура та обсяг дисертації зумовлені метою й завданнями дослідження. Дисертація складається з вступу, чотирьох розділів, десяти підрозділів, висновків, списку використаних джерел та додатків. Повний обсяг роботи становить 259 сторінок. Список використаних джерел налічує 244 найменування і міститься на 27 сторінках. Один додаток міститься на 5 сторінках.
ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ

У Вступі обґрунтовано вибір теми дослідження, визначено її зв'язок із науковими програмами, планами, темами, грантами, сформовано мету, завдання, предмет і об’єкт дослідження, охарактеризовано методи наукового пізнання, використані у дослідженні, розкрито наукову новизну, теоретичне та практичне значення отриманих результатів, наведено відомості про апробацію матеріалів дисертації, анонсовано структуру дисертації, зазначено її загальний обсяг.

Розділ 1. «Характеристика корпоративних інвестиційних фондів як юридичних осіб приватного права» складається із двох підрозділів, у яких досліджуються історичні аспекти виникнення і формування інвестиційних фондів, здійснено аналіз особливостей формування та сучасного стану правового регулювання статусу КІФ за законодавством України. Розкрито зміст поняття та ознак КІФ як юридичних осіб приватного права.

У підрозділі 1.1 «Особливості формування та сучасний стан правового регулювання статусу корпоративних інвестиційних фондів за законодавством України» встановлено, що основою формування правового статусу КІФ стали економічні та публічні фактори. Економічний – проявляється у особливих вимогах до складу активів та форми вкладів засновників (акціонерів); публічний – у виключній правоздатності КІФ, підвищеному рівні державного контролю за їх діяльністю.

Історичний аналіз законодавства свідчить, що КІФ пройшли еволюцію в кілька етапів: 1) можливість існування в кількох організаційно-правових формах і спрямування їх діяльності на обслуговування процесів приватизації в Україні; 2) існування КІФ виключно в організаційно-правовій формі АТ; 3) особливий вид АТ, до якого не застосовуються положення Закону України «Про акціонерні товариства».

За результатами аналізу європейської законодавчої практики аргументовано, що оптимальною формою для корпоративного інвестування є публічні КІФ із змінним капіталом, сума якого визначається чистими активами фонду, який має відповідати максимальній диверсифікації за складом.

У підрозділі 1.2 «Поняття, ознаки та місце корпоративних інвестиційних фондів в системі юридичних осіб приватного права» обґрунтовано, що специфіка діяльності КІФ впливає на свободу волевиявлення засновників щодо обрання організаційно-правової форми, предмета діяльності, спеціальних вимог до змісту установчих документів. Такі межі окреслюються публічними інтересами щодо функціонування професійних учасників ринку фінансових послуг та не нівелюють їх приватноправову природу.

Притаманна КІФ подвійність легалізації в якості суб’єкта правовідносин, визначає висновок про належність КІФ до особливого виду АТ.

Зокрема, організаційна єдність у КІФ проявляється у особливому порядку зовнішньої організації діяльності через залученого на договірній основі професійного управителя активами – КУА. Єдність КІФ у зовнішніх відносинах в якості самостійного суб’єкта забезпечується спеціальними суб’єктами, без яких функціонування КІФ неможливе: зберігачем активів, депозитарієм, торговцем цінними паперами, оцінювачем майна та аудитором (аудиторською фірмою).
Особливість ознаки майнової самостійності КІФ проявляється через спеціальні вимоги до його активів, визначені належністю КІФ до диверсифікованого чи недиверсифікованого ІСІ.

Повний обсяг правосуб’єктності КІФ виникає не з моменту реєстрації юридичної особи, а з моменту реєстрації ІСІ, яка здійснюється впродовж півроку після реєстрації його як юридичної особи.

КІФ самостійно несе відповідальність за своїми зобов’язаннями. Той факт, що акціонер має у складі своїх власних активів певну кількість акцій банку, що є істотною участю, жодним чином не може впливати на обсяг його відповідальності за зобов’язаннями КІФ. Жодних спеціальних положень з цього приводу Закон України «Про інститути спільного інвестування» у нормах щодо КІФ містити не може, оскільки це деформує інститут деліктоздатності юридичної особи та її учасників.
Відповідальність КУА має відмінний характер, оскільки вона відповідає не за зобов’язаннями КІФ, а за зобов’язаннями, які виникли на підставі здійснюваної нею професійної діяльності (згідно із умовами виданої їй ліцензії) та на підставі договірних зобов’язань.
Розділ 2. «Характеристика правового статусу корпоративних інвестиційних фондів» складається з чотирьох підрозділів, у яких досліджено правосуб’єктність, правовий режим майна, виникнення та зміст корпоративних прав учасників, розкрито особливості управління КІФ.

У підрозділі 2.1 «Правосуб’єктність корпоративних інвестиційних фондів» зазначається, що характеристика правосуб’єктності КІФ ґрунтується на визнанні її в якості соціально-правової можливості бути учасником цивільних правовідносин. Отримали розвиток існуючі у доктрині твердження про розходження у часі моменту виникнення правоздатності та дієздатності КІФ, оскільки повний обсяг виникає лише з моменту реєстрації його як ІСІ.
Така особливість визначається наявністю в КІФ виключної правоздатності. У роботі підтримано наукове обґрунтування виокремлення виду виключної правоздатності, в основі якого знаходиться предмет діяльності юридичної особи.

Аргументовано, що договір опосередковує можливість реалізації КІФ своєї правосуб’єктності, оскільки виконавчого органу останній не має, а участь у відносинах із третіми особами бере від його імені інша юридична особа – КУА, правовідносини з якою мають договірний характер.

Можливість реалізації правосуб’єктності КІФ ґрунтується на комплексі інших договорів, основне призначення яких полягає у забезпеченні діяльності КІФ (договір із зберігачем активів, із аудитором, із оцінювачем щодо оцінки активів).

У підрозділі 2.2 «Правовий режим майна корпоративних інвестиційних фондів» встановлено умовність імперативності норми про формування активів КІФ винятково за рахунок коштів. Критично сприйнято ст.7 Закон України «Про інститути спільного інвестування», за якою оплата цінних паперів біржового ІСІ під час їх продажу/викупу емітентом може здійснюватися у відповідній пропорції активами, визначеними інвестиційною декларацією. Встановлено відсутність у законодавстві змістовних вказівок щодо змісту таких активів та на обмеження щодо них.

На основі досвіду зарубіжних держав (Республіка Польща), аргументовано доцільність зміни підходів щодо форми вкладів до статутного капіталу ІСІ, які також можуть бути внесені у формі бездокументарних цінних паперів (акції, облігації) в разі, якщо інше не передбачено статутом та регламентом фонду.

Критично сприймається можливість підвищення мінімального розміру статутного капіталу КІФ, у порівнянні із діючим, оскільки вказаний крок виведе із ринку спільного інвестування більшість потенційних інвесторів.

Обґрунтована потреба переосмислення застосування до КІФ положень про формування резервного капіталу. Існування резервного капіталу зумовлюється обов’язком КІФ (відкритого та інтервального типу) викупити належні особі акції на її вимогу. У закритих КІФ (венчурних) значення резервного капіталу має ще вагоміший рівень при покритті можливих збитків в силу їх ризиковості. Порядок формування резервного капіталу пропонується встановити аналогічний до відповідного порядку в АТ.

Доведено, що однією із особливих характеристик КІФ є диференційованість у законодавстві формування статутного капіталу КІФ та формування його активів. Перше здійснюється до реєстрації КІФ як юридичної особи, друге – протягом шести місяців з моменту державної реєстрації юридичної особи і є обов’язковою передумовою для набуття КІФ статусу ІСІ.

Активи і склад активів формуються не в статуті, а в регламенті КІФ. Основною правовою якістю є їх належність до фінансових інструментів, що визначає високий рівень оборотоздатності на фінансовому ринку (крім кваліфікаційних КІФ, які, окрім валютних цінностей, можуть об’єднувати у складі активів клас нерухомості, клас рентних активів тощо).

У підрозділі 2.3 «Виникнення та зміст корпоративних прав учасників корпоративних інвестиційних фондів» обґрунтовано, що особливості правосуб’єктності КІФ детермінують певні особливості корпоративних прав акціонера – учасника КІФ: корпоративні права в акціонера виникають з моменту реєстрації КІФ як юридичної особи, а можливість здійснювати ним весь спектр корпоративних прав пов’язується із моментом реєстрації КІФ як ІСІ (протягом шести місяців після формування активів відповідно до вимог законодавства і реєстрації регламенту КІФ).

Підтримано критичні позиції учених щодо «розпорошеності» у Законі України «Про інститути спільного інвестування» положень, що регулюють права та обов’язки учасників КІФ. Аргументовано потребу доповнення Розділу 2 Закону України «Про інститути спільного інвестування» нормою, яка б уніфіковано регулювала права та обов’язки учасників КІФ. Підставою таких тверджень є недопустимість змішування прав та обов’язків учасників КІФ та ПІФ, враховуючи їх кардинально відмінні правові статуси.

У роботі сформовано ряд пропозицій щодо особливостей здійснення учасниками права на управління КІФ у Закон України «Про інститути спільного інвестування»: 1) встановлення спеціальних положень, які б передбачали обмеження можливості бути представниками учасників КІФ осіб, які є пов’язаними особами із КІФ: представники КУА, зберігача активів, оцінювача майна, аудитора (аудиторської фірми) та посадові особи КІФ; 2) публікування в офіційному друкованому виданні НКЦПФР повідомлення про проведення загальних зборів КІФ не потрібно обмежувати вимогою про кількість його учасників; 3) застосування до КІФ механізму проведення загальних зборів шляхом опитування, тотожного тому, який встановлений у Законі України «Про акціонерні товариства»; 4) встановлення положення, що обрання членів наглядової ради відбувається на загальних зборах КІФ виключно шляхом кумулятивного голосування (окрім створення КІФ однією особою).

У підрозділі 2.4 «Управління корпоративними інвестиційними фондами» автором констатовано, що для КІФ законодавець встановив особливий порядок внутрішньої організації діяльності через органи управляння – загальні збори і наглядову раду.
Модель корпоративного управління КІФ має специфіку, пов’язану із тим, що останні є професійними учасниками ринку фінансових послуг на ринку цінних паперів, діяльність яких залежить не тільки від внутрішньої будови органів управління, а й спеціальних суб’єктів: КУА, зберігача активів, депозитарія, торговця цінними паперами, оцінювача майна та аудитора (аудиторської фірми) як особи, що забезпечують їх діяльність, без яких вона є неможливою. Специфічною ознакою кола суб’єктів, яка дозволяє стверджувати про належність їх до схеми забезпечення діяльності КІФ є те, що питання обрання їх із переліку уповноважених на це суб’єктів належить виключно до компетенції загальних зборів.

На основі дослідження положень щодо проведення позачергових загальних зборів КІФ встановлено, що чинне законодавство передбачає можливість відмови у їх скликанні лише у разі відповідної ініціативи із боку учасників КІФ. Законодавство не містить положень про можливість відмови наглядової ради у проведенні загальних зборів із ініціативи КУА чи то зберігача активів. Відповідно, обґрунтовано потребу встановлення таких підстав відмови у проведенні позачергових загальних зборів в договорі між КУА та КІФ.
Розділ 3. «Приватно-правові механізми забезпечення діяльності корпоративних інвестиційних фондів» складається з двох підрозділів. У першому підрозділі досліджено питання правового статусу КУА як інституційного представника КІФ. У другому – розкрито суть договорів, які спрямовані на забезпечення діяльності КІФ.

У підрозділі 3.1. «Правовий статус компанії з управління активами» обґрунтовано, що КУА належить до особливого виду АТ та ТОВ. Підвищені вимоги до статусу КУА, як і щодо КІФ, визначаються притаманністю для них публічно-правових ознак, що віднаходять своє відображення не лише у діяльності, пов’язаній із публічними інтересами (фінансова діяльність на ринку фінансових послуг, що детермінує ліцензійний її порядок), а й фактом покладення на КУА законом функцій публічно-правового характеру – контроль за дотриманням КІФ імперативних вимог ринку фінансових послуг, визначених умовами ліцензії та законодавством.

Особливість статусу КУА полягає у: виключній правосуб’єктності, природа якої аналогічна правоздатності КІФ; підвищених вимогах до розміру статутного капіталу, що детерміновано не лише ризиковою діяльністю на ринку фінансових послуг, але й тим, що КУА відповідає як за своїми зобов’язаннями як автономної юридичної особи, так і за шкоду, завдану КІФ (причому не одному КІФ, враховуючи можливість КУА управляти кількома фондами); наявністю вимог до власного капіталу КУА; підвищених вимогах до формування резервного фонду КУА тощо.

У роботі критично сприйнято норму ч.7 Розділу 1 Положення про особливості здійснення діяльності з управління активами інституційних інвесторів, які передбачають можливість існування випадків формування статутного капіталу за рахунок інших, аніж кошти, активів. Обґрунтовується положення про потребу закріплення у Законі України «Про інститути спільного інвестування» положення про формування статутного капіталу КУА виключно за рахунок грошових коштів.

У підрозділі 3.2. «Договори, спрямовані на забезпечення діяльності корпоративних інвестиційних фондів» здійснений аналіз сфери застосування договірних конструкцій у діяльності КІФ дозволяє зробити висновок, що договір є основою діяльності КІФ.
Конструкція договору між КУА та КІФ щодо управління активами показує, що її побудова через реалізацію повноважень КУА від імені фонду визначена об’єктивними обставинами. Згідно законодавства КУА може укладати договори із кількома КІФ, тому потрібно розмежовувати дії КУА щодо різних активів. Відповідно, КУА об’єктивно не може діяти від свого імені в інтересах кількох установників управління. 

Обґрунтовано, що положення договору з управління активами КІФ про те, що управитель діє від імені фонду, не є абсолютною перешкодою застосування до нього положень ст. 1029 ЦК України про договір з управління майном. Адже, виходячи із напрацювань доктрини, кваліфікуючою ознакою цього договору є не ознака дії від власного імені чи від імені фонду, а здійснення організаційних, юридичних і фактичних дій в інтересах іншої сторони – установника управління (в даному випадку – КІФ).

Отримала розвиток концепція трактування діяльності КУА як послуги. Розглядаючи діяльність КУА із управління активами в якості послуги, стверджується про потребу диференціації спектру основних та додаткових послуг, які надаються КУА КІФ згідно закону та укладеного між ними договору. Додаткові послуги визначаються практикою ЄС як такі, що сприяють інвестиційному процесові, обслуговують його, допомагаючи інвесторам у виборі найбільш оптимальних для них об’єкта інвестування та інвестиційної фірми.

Аргументовано належність досліджуваного договору до алеаторних договорів, оскільки заздалегідь визначений економічний та юридичний результат, на який можуть сподіватися акціонери КІФ та КУА – відсутній.

При оцінці правомірності дій управителя (КУА) слід виходити із кваліфікуючої ознаки спеціального різновиду договору із управління майном (активами) – це дії управителя в чужих інтересах. Належність управління активами із боку КУА визначається специфікою КІФ, який, згідно законодавства, може бути диверсифікованим та недиверсифікованим, відповідно, критерії належності управління активами будуть кардинально відмінними за ступенем ризику капіталовкладень. 

Виходячи з цього та враховуючи наведені ознаки, можна визначити договір між КІФ та КУА з управління активами наступним чином: відповідно до договору про управління активами одна сторона (КІФ) на власний ризик передає другій стороні (КУА) на певний строк активи в управління, а друга сторона зобов’язується за винагороду здійснювати від імені КІФ організаційні, юридичні і фактичні дії з інвестування цих активів у дозволені законодавством фінансові інструменти в інтересах КІФ та з метою отримання прибутку на його користь відповідно до умов договору та чинного законодавства. 

Специфіка об’єкта управління (активи – фінансові інструменти) і, відповідно, специфіка діяльності КУА і КІФ, вимагає залучення для її забезпечення суб’єктів із спеціальним правовим статусом, без яких вона неможлива (депозитарія, зберігача, оцінювача майна, аудитора). Якщо договір між КУА та КІФ має, умовно висловлюючись, конститутивний характер, то останні – це договори, які забезпечують діяльність КІФ. 
Розділ 4. Створення та припинення діяльності корпоративних інвестиційних фондів складається із двох підрозділів, в яких висвітлюються питання створення та припинення корпоративних інвестиційних фондів.

У підрозділі 4.1 «Створення корпоративних інвестиційних фондів» обґрунтовано, що пов’язаність діяльності КІФ із забезпеченням не лише приватних інтересів засновників, але й публічних інтересів держави, визначає специфіку створення КІФ, яка проявляється у імперативній вимозі виключно заснування КІФ (створення вперше) та визначає відсутність можливості вирішення засновниками на власний розсуд питання щодо організаційно-правової форми і предмета діяльності. Означені положення визначають специфіку змісту ініціативної стадії створення КІФ.

Констатовано, що легальний підхід щодо заснування КІФ виключає можливість створення його шляхом правонаступництва. 

На основі аналізу організаційного етапу заснування КІФ, обґрунтовується існуюча у літературі позиція, що форма протоколу зборів засновників КІФ не може вмістити усі аспекти, які потребують регламентації при реалізації засновниками фактичних та юридичних дій щодо заснування юридичної особи. Враховуючи це у роботі аргументується положення про потребу легалізації у Закон України «Про інститути спільного інвестування» обов’язковості засновницького договору для КІФ.
Аргументовано притаманність для КІФ постлегалізаційної стадії, яка є необхідною умовою для функціонування КІФ в якості ІСІ, а не звичайної юридичної особи. Постлегалізаційна стадія є іманентно притаманною для КІФ і включає в себе реєстрацію КІФ як ІСІ; реєстрацію КІФ як фінансової установи; реєстрацію наступної емісії акцій, призначених безпосередньо для спільного інвестування, і продаж яких відбувається на фондовій біржі. 

У підрозділі 4.2 «Припинення корпоративних інвестиційних фондів». В силу наявності у КІФ виключної правоздатності, їх припинення відзначається суттєвою специфікою, оскільки можливе винятково шляхом ліквідації. Загальні положення ЦК України щодо припинення шляхом правонаступництва не застосовуються.

Специфіка окремих видів КІФ визначає притаманність такої підстави ліквідації, як закінчення строку, на який їх було створено (строкові КІФ). Автором наголошено на неоднозначності належності підстави ліквідації КІФ в результаті завершення строку до обов’язкових чи то до добровільних підстав ліквідації. Вказане твердження аргументовано допустимістю у Законі неодноразового продовження строку діяльності КІФ. Оскільки законодавство не містить жодних вказівок на порядок прийняття такого рішення, відносячи його на розсуд локального регулювання, у роботі обґрунтовується потреба законодавчої вказівки на імперативність прийняття рішення одноголосно усіма учасниками загальних зборів та вказівки строку, впродовж якого загальні збори  КІФ мають прийняти рішення про продовження його діяльності.

Обґрунтовано, що загальних положень ЦК України про підстави добровільної ліквідації недостатньо. На законодавчому рівні існує потреба диференційованого регулювання підстав добровільної ліквідації КІФ із врахуванням специфіки їх різновидів, в основі яких знаходиться належна охорона і захист прав та інтересів учасників КІФ.

Критично сприймається відкритий перелік підстав обов’язкової ліквідації КІФ у ст.39 Закон України «Про інститути спільного інвестування», спеціальний правовий статус КІФ вимагає вичерпного переліку підстав ліквідації в обов’язковому порядку.

Особливостями обов’язкової ліквідації КІФ є те, що така ліквідація вимагає первинного рішення загальних зборів учасників КІФ, за відсутності такого рішення  ліквідація здійснюється на підставі рішення суду за позовом НКЦПФР або іншого уповноваженого державного органу. Обґрунтовано потребу встановлення у ст.39 Закон України «Про інститути спільного інвестування» положення про те, у який строк з часу неприйняття відповідного рішення загальних зборів про ліквідацію в обов’язковому порядку, НКЦПФР чи інший уповноважений орган можуть звернутися із відповідною вимогою до суду. Потребує законодавчої деталізації перелік державних органів (окрім НКЦПФР), які наділені правом звернення до суду з позовом про ліквідацію КІФ. 

Сформовано основні особливості ліквідаційної процедури КІФ і пропозиції щодо усунення існуючих у законодавстві неоднозначностей щодо її проведення: 1) констатована специфіка складу ліквідаційної комісії, до якого мають обов’язково входити представники КУА та зберігача активів фонду; 2) в список кредиторських заборгованостей, за якими має розрахуватися КІФ, входять вимоги суб’єктів, які забезпечують діяльність КІФ на ринку фінансових послуг: КУА КІФ, зберігача активів КІФ, депозитарію, аудитора (аудиторської фірми) та оцінювача майна КІФ. Обґрунтовано потребу визначення черговості розрахунку із вказаними кредиторами у ст.40 Закон України «Про інститути спільного інвестування» (першочерговий розрахунок перед іншими кредиторами третьої черги); 3) обґрунтовано наявність двох типів розрахунків із учасниками КІФ при його ліквідації: 1) коли вимога учасника про викуп акцій пред’явлена до моменту прийняття рішення загальних зборів про ліквідацію КІФ; 2) розрахунок з учасниками після завершення платежів до Державного бюджету України та задоволення вимог кредиторів. Аргументовано, що в першому випадку право учасника на вимогу про викуп акцій до прийняття рішення про ліквідацію КІФ по своїй суті не є правом на ліквідаційну квоту.

На основі притаманності для КІФ виключної правоздатності обґрунтовано особливість процедури ліквідації КІФ, яка є дворівневою, а саме здійснюється: 1) виключення КІФ із ЄДРІСІ, тобто ліквідація КІФ як ІСІ; 2) державна реєстрація припинення КІФ – ліквідація КІФ як юридичної особи.

ВИСНОВКИ

На основі дослідження теоретичних та прикладних аспектів цивільно-правового регулювання створення, діяльності та припинення КІФ, сформульовано такі основні підсумкові положення:

1. Особлива ознака КІФ – максимальне акумулювання публічного інтересу щодо їх функціонування, який не впливає на їх приватноправовий статус. Дуалістичність інтересів (приватних – в засновників (учасників) та публічних – в держави) проявляється у наявності двох рівнів легалізації в якості суб’єкта правовідносин: набуття статусу юридичної особи приватного права; набуття статусу ІСІ – професійного учасника ринку фінансових послуг.

2. КІФ – особливий вид АТ. Специфіка КІФ як виду АТ визначається: створенням лише в межах заснування; особливістю корпоративних прав, які засвідчуються акцією (право на дивіденди мають учасники лише закритих КІФ, інші отримують прибуток від продажу акцій); особливістю участі у цивільних правовідносинах – на основі договору з КУА; особливістю складу і порядку формування активів, який застосовується лише після реєстрації КІФ як юридичної особи; припиненням лише в межах ліквідації.

3. Регламент КІФ має ознаки особливого установчого документа в силу притаманності для нього таких ознак установчих документів юридичних осіб приватного права: 1) є нормативно-правовим корпоративним актом, який закріплює корпоративні норми, дія яких поширюється на визначене коло осіб; 2) без нього КІФ не може здійснювати свою діяльність; 3) має правоутворюючий характер, так як регулює статус КІФ в якості ІСІ.
4. Момент виникнення правоздатності та дієздатності КІФ розходиться у часі, оскільки даній юридичній особі для функціонування потрібно пройти кілька етапів: державну реєстрацію КІФ як юридичної особи; включення КІФ до реєстру ІСІ; включення КІФ до реєстру фінансових установ. Для КІФ характерна особливість, пов’язана із розмежуванням формування волі та реалізацією їх волевиявлення. Формування волі КІФ здійснюється загальними зборами та наглядовою радою в межах компетенції, встановленої у Законі та в локальних нормативних актах. Волевиявлення ж КІФ має специфічну природу, оскільки опосередковується договірною формою – договір між КІФ та КУА.
5. Положення, пов’язані із формуванням майна КІФ як фінансової установи, потрібно визначати на рівні закону. Вказане твердження ґрунтується на положеннях Конституції України, згідно із якими питання щодо правового режиму власності повинні визначатися винятково у Законах.

Високий рівень фінансових ризиків під час діяльності КІФ визначає обов’язковість для нього положень про обов’язкове створення резервного капіталу. Порядок формування резервного капіталу пропонується встановити аналогічний до відповідного порядку в АТ.
6. Корпоративні права учасників КІФ мають специфічні ознаки: 1) статут КІФ не може містити додаткових прав та обов’язків акціонерів; 2) для акціонерів КІФ характерні майнові корпоративні права особливого роду, відмінні від дивідендів – право на отримання частини прибутку від діяльності, яке полягає в різниці між вартістю сплачених акцій і вартістю, за якою ці акції можуть бути викуплені.

7. Відсутність виконавчого органу в КІФ детермінує особливості формування його волевиявлення: загальні збори є інститутом, який формує волю КІФ; наглядова рада – інститутом, повноваження якого ґрунтуються на волі, сформованій загальними зборами КІФ. Відповідно, наглядова рада не може автономно формувати волю КІФ, а лише у поєднанні із рішенням загальних зборів.

8. Предметом правосуб’єктності КУА є ведення справ КІФ, оскільки окрім операцій із управління активами, КУА здійснює ряд операцій, пов’язаних із представництвом КІФ у відносинах із третіми особами, зокрема, з органами державної влади, юридичними та фізичними особами (резидентами і нерезидентами), міжнародними та громадськими організаціями, відносини у судових органах, при ліквідації тощо.

9. Діяльність КІФ ґрунтується на використанні двох видів договірних конструкцій – договорів конститутивного характеру (договір між КІФ та КУА) та договорів, які забезпечують діяльність КІФ (договір із депозитарієм, зберігачем, оцінювачем, аудитором).
Особливістю останнього виду договорів є покладення на одну із сторін, яка надає послуги із зберігання чи то обслуговування (в тому числі, оцінки та аудиту) активів функцій публічно-правового характеру. Зокрема, зберігач активів КІФ має право за необхідності витребувати від КУА додаткові документи, що необхідні йому для здійснення нагляду за відповідністю операцій з активами КІФ регламенту, проспекту емісії цінних паперів КІФ та законодавству.

10. При заснуванні КІФ обов’язковим є укладення засновницького договору, оскільки форма протоколу зборів засновників КІФ не може вмістити усі аспекти, які потребують регламентації при реалізації засновниками фактичних та юридичних дій щодо заснування юридичної особи. Для КІФ є характерною постлегалізаційна стадія, яка включає в себе: реєстрацію КІФ як ІСІ; реєстрацію КІФ як фінансової установи; реєстрацію наступної емісії акцій, призначених безпосередньо для спільного інвестування і продаж яких відбувається на фондовій біржі.
11. Запропоновано доповнити ч.4 ст.40 Закон України «Про інститути спільного інвестування» таким положенням: «розрахунок із учасниками КІФ іншими, аніж кошти, активами (за умови одноголосної згоди на це усіх учасників і укладення відповідного договору), є можливим лише після складення проміжного ліквідаційного балансу і формування списку кредиторів після завершення строку заявлення кредиторських вимог. Зміст договору учасників про розподіл активів, інших, аніж грошові кошти, доводиться до відома кредиторів КІФ».
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АНОТАЦІЯ

Данилюк М. Б. Корпоративні інвестиційні фонди як учасники цивільних правовідносин. – На правах рукопису.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата юридичних наук за спеціальністю 12.00.03 – цивільне право і цивільний процес; сімейне право; міжнародне приватне право. Навчально–науковий юридичний інститут ДВНЗ «Прикарпатський національний університет імені Василя Стефаника». Івано-Франківськ, 2018.

Дисертаційна робота присвячена теоретико-правовому обґрунтуванню концепції цивільно-правового статусу корпоративних інвестиційних фондів і формування пропозицій щодо вдосконалення механізму правового регулювання їх діяльності в Україні.

Проведений у дисертаційному дослідженні аналіз напрацювань сучасної доктрини та практики став основою для розробки автором правового підходу щодо забезпечення системності та послідовності регулювання статусу корпоративних інвестиційних фондів в якості юридичної особи приватного права. За результатами вирішення поставлених у науковому дослідженні завдань проаналізовано особливості формування та сучасний стан правового регулювання статусу корпоративних інвестиційних фондів за законодавством України. Досліджено поняття, ознаки та місце корпоративних інвестиційних фондів в системі юридичних осіб приватного права. Розкрито характеристику правового статусу корпоративних інвестиційних фондів шляхом дослідження питань щодо їх правосуб’єктності, правового режиму майна, виникнення та змісту корпоративних прав учасників корпоративних інвестиційних фондів та порядку управління корпоративними інвестиційними фондами. Розкриті питання приватно-правових механізмів забезпечення діяльності даної юридичної особи, а саме: досліджено питання правового статусу компаній з управління активами як інституційних представників корпоративних інвестиційних фондів та окреслено ті договори, які спрямовані на забезпечення діяльності останніх. Також в роботі висвітлені питання щодо створення та ліквідації корпоративних інвестиційних фондів.

Ключові слова: корпоративний інвестиційний фонд, інститут спільного інвестування, акціонерне товариство; правовий статус; правосуб’єктність; компанія з управління активами; договір; права та обов’язки учасників корпоративних інвестиційних фондів; регламент; активи.

АННОТАЦИЯ
Данилюк М. Б. Корпоративные инвестиционные фонды как участники гражданских правоотношений. – На правах рукописи.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата юридических наук по специальности 12.00.03 – гражданское право и гражданский процесс; семейное право; международное частное право. Учебно–научный юридический институт ГВУЗ «Прикарпатский национальный университет имени Василия Стефаника». Ивано-Франковск, 2018.

Диссертация посвящена теоретико-правовому обоснованию концепции гражданско-правового статуса корпоративных инвестиционных фондов и формированию предложений по совершенствованию механизма правового регулирования их деятельности в Украине.

Проведенный в диссертационном исследовании анализ наработок современной доктрины и практики стал основой для разработки автором правового подхода по обеспечению системности и последовательности регулирования статуса корпоративных инвестиционных фондов в качестве юридического лица частного права. По результатам решения поставленных в научном исследовании задач проанализированы особенности формирования и современное состояние правового регулирования статуса корпоративных инвестиционных фондов по законодательству Украины. Исследовано понятие, признаки и место корпоративных инвестиционных фондов в системе юридических лиц частного права. Раскрыта характеристика правового статуса корпоративных инвестиционных фондов путем исследования вопросов их правосубъектности, правового режима имущества, возникновения и содержания корпоративных прав участников корпоративных инвестиционных фондов и порядка управления корпоративными инвестиционными фондами. Раскрыты вопросы частно-правовых механизмов обеспечения деятельности данного юридического лица, а именно: исследованы вопросы правового статуса компаний по управлению активами как институциональных представителей корпоративных инвестиционных фондов и обозначены те договоры, которые направленные на обеспечение деятельности последних. Также в работе освещены вопросы создания и ликвидации корпоративных инвестиционных фондов.

Ключевые слова: корпоративный инвестиционный фонд, институт совместного инвестирования, акционерное общество; правовой статус; правосубъектность; компания по управлению активами; договор; права и обязанности участников корпоративных инвестиционных фондов.
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The dissertation is devoted to the theoretical and legal substantiation of the concept of the civil status of corporate investment funds and the formation of proposals for improving the mechanism of legal regulation of their activities in Ukraine. 

The analysis of the developments of modern doctrine and practice conducted in the dissertation research has become the basis for the author's development of a legal approach to ensure the systematic and consistent regulation of the status of corporate investment funds as a legal entity of private law. 

The necessity of applying in the modeling of the name of corporate investment funds of the provisions of the Law of Ukraine "On Joint Stock Companies", with the possibility of their functioning as public or private joint-stock companies, as well as special norms of the Law of Ukraine "On Mutual Investment Institutions" related to the affiliation of these legal entities, was established. to corporate investment funds and to the numerous classifications provided for by special rules, the membership of which determines the features of their assets. It was possible to substantiate that corporate investment funds are a special type of joint-stock company. They are characterized by the presence of two levels of legalization as a subject of legal relationships: 1) the acquisition of the status of a legal entity of private law; 2) acquiring the status of a joint investment institution - a professional participant in the financial services market.
It is substantiated that the time of occurrence of legal capacity and capacity of corporate investment funds differs in time, since this legal entity requires several stages for its functioning, namely: state registration of corporate investment funds as a legal entity; inclusion of corporate investment funds in the register of joint investment institutions; inclusion of corporate investment funds in the register of financial institutions. This argument has practical value, as it has also been proved that the specifics of corporate rights of corporate investment fund participants are the difference in the time of the occurrence of corporate rights (the registration of corporate investment funds as a legal entity) and the moment when they can be fully realized (registration of corporate investment funds as joint institutions investment). Corporate investment funds are characterized by the distinction between the formation of their will and the realization of their will. The formation of the will of corporate investment funds is carried out by the general meeting and the supervisory board within the limits of competence established by the Law and local regulations. The will of the latter has a specific nature, determined by the absence of a traditional design of the executive body in it. The peculiarities of the realization of their legal personality are mediated by the contractual structure since there is no executive body of corporate investment funds, and participation in relations with third parties takes on its behalf another legal entity - an asset management company, the legal relationship with which is contractual in nature. 

Within the framework of the dissertation, it is substantiated that the free expression of the founders, aimed at establishing a corporate investment fund, as well as a pluralistic legislative approach to the circle of its founders, testifies to the private law nature of the latter. At the same time, the connection of the activity of corporate investment funds to ensure not only the private interests of founders, but also the public interests of the state, determines the specificity of their creation, which manifests itself in the imperative requirement of exclusively the foundation (that is, the creation of it for the first time), and also determines the lack of opportunity the decision of the founders at his own discretion on the organizational and legal form and the subject of the activity of such a legal entity.

It is proved that due to the availability of exclusive legal capacity in corporate investment funds, the procedure for termination of the latter is also marked by an essential specificity since it is possible only through liquidation. The general provisions of the Central Committee of Ukraine regarding the termination of legal entities by succession do not apply. On the basis of the inherent nature of the CIF exclusive legal capacity, the specific feature of the liquidation procedure of the CIF, which is two-tier, is substantiated, namely: 1) the exclusion of a corporate investment fund from a single state register of joint investment institutions, that is, liquidation of it as a joint investment institution; 2) state registration of termination of a corporate investment fund - liquidation of a corporate investment fund as a legal entity.
Also, the issue of creation and liquidation of corporate investment funds is highlighted in the paper. On the basis of the conducted research the theoretical conclusions and suggestions on perfection of the norms of the current legislation are formulated.
Keywords: corporate investment fund, joint investment institution, joint-stock company; legal status; legal personality; rights and obligations of participants of corporate investment funds; management of corporate investment funds; asset management companies; contract.
