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Ðîçãëÿäàþ÷è ðîëü ïðèíöèïó ñïðàâåäëèâîñò³ ó ðèìñüêîìó äîãî-
â³ðíîìó ïðàâ³, íåîáõ³äíî îêðåìî ðîçãëÿíóòè éîãî ðîëü ó òëóìà÷åí-
í³ äîãîâîð³â. Òëóìà÷åííÿ äîãîâîðó äîïîìàãàº ïîäîëàòè ïðîãàëèíè ó 
ïðàâ³. Ðèìñüêå ïðàâî âèìàãàëî òëóìà÷åííÿ â³äïîâ³äíî äî ïðèíöèïó 
ñïðàâåäëèâîñò³. 

Â³äïîâ³äíî äî ïðèíöèïó ñïðàâåäëèâîñò³ äîãîâ³ð ìàº âèêîíóâàòèñÿ 
íàëåæíèì ÷èíîì ³ â³äïîâ³äíî äî ìåòè äîãîâîðó. 

Íå ìîæå ìàòè ñèëè òàêèé äîãîâ³ð, ÿêèé íå ìàº âèçíà÷åíîãî çì³ñ-
òó. Êîëè áîðæíèê áåðå íà ñåáå çîáîâ’ÿçàííÿ íàäàòè êðåäèòîðîâ³ ùî-
íåáóäü íà ñâ³é ðîçñóä, â³äíîñèíè íàáóâàþòü íåä³ëîâîãî õàðàêòåðó. 
Íàïðèêëàä, â³ëüíèé ðîçñóä áîðæíèêà ó ïåâíèõ ðàìêàõ º ìîæëèâèì. 
Óëüï³àí (Ä.2.14.49) âèçíàº ä³éñíèì äîãîâ³ð çàéìó, â ÿêîìó íàºìíèêó íà-
äàºòüñÿ ïðàâî ïîâåðíóòè çàéíÿòó ñóìó íå ïîâí³ñòþ, à â ì³ðó ìîæëèâîñ-
òåé. ßêùî æ áîðæíèê çîáîâ’ÿçóºòüñÿ íàäàòè ùî-íåáóäü íà ðîçñóä êðå-
äèòîðà, â³í îïèíÿºòüñÿ â ñòàíîâèù³ ïîâíî¿ çàëåæíîñò³ â³ä êðåäèòîðà, 
ùî ñóïåðå÷èòü «äîáðèì íðàâàì». (Íîâèöêèé È. Á. Ðèìñüêîå ïðàâî. — 
Ì.: Òåèñ, — 1993 — Ñ. 128) 

Ò³ñíî ïîâ’ÿçàíà ç³ çì³ñòîì äîãîâîðó — ìåòà äîãîâîðó, òîáòî íàé-
áëèæ÷à ìåòà, çàðàäè ÿêî¿ óêëàäàºòüñÿ äîãîâ³ð. Íåäîñÿãíåííÿ êàóçè 
(ìåòè äîãîâîðó) ïðèçâîäèòü äî âèçíàííÿ éîãî íåä³éñíèì. 

Íîðìàëüíèé ñïîñ³á âèêîíàííÿ äîãîâîðó — º éîãî íàëåæíå âèêîíàí-
íÿ. Óëüï³àí çàçíà÷àº: «Ñïðàâåäëèâ³ñòü öüîãî åäèêòó âèïëèâàº ³ç ñàìî¿ 
ïðèðîäè. Áî ùî ùå á³ëüøå â³äïîâ³äàº ëþäñüê³é ïîðÿäíîñò³, í³æ äîòðè-
ìóâàòèñü òîãî, ïðî ùî âîíè (ëþäè) äîìîâèëèñÿ». (Ä. 14.1.). 

Íàëåæíå âèêîíàííÿ äîãîâîð³â áóëî îäíèì ³ç îñíîâíèõ ïðèíöèï³â 
âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü ³ ïðîÿâîì ïðèíöèïó ñïðàâåäëèâîñò³. Ùå â åïî-
õó ïàíóâàííÿ ôîðìàë³çìó îäíîãî âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü áóëî íåäîñòàò-
íüî: çîáîâ’ÿçàííÿ ïîãàøàëîñü àêòîì, ïðîòèëåæíèì òîìó, çà äîïîìîãîþ 
ÿêîãî éîãî áóëî âñòàíîâëåíî. 
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Ïðîáëåìà çàõèñòó ïðàâ ³íâåñòîð³â º íàéãîëîâí³øîþ íà ôîíäîâîìó 
ðèíêó Óêðà¿íè. Ä³ÿëüí³ñòü ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â ó íåáàíê³âñüêîìó 
ô³íàíñîâîìó ñåêòîð³ ñóòòºâî ïîæâàâèëàñü çàâäÿêè ïðèéíÿòòþ Çàêîíó 
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Óêðà¿íè «Ïðî ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (êîðïîðàòèâí³ òà ïàéî-
â³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè)» (äàë³ — Çàêîí ïðî ²Ñ²) â³ä 15 áåðåçíÿ 2001 ðîêó. 
Íà îñíîâ³ öüîãî Çàêîíó â Óêðà¿í³ âèíèêëà íîâà ³íäóñòð³ÿ ñï³ëüíîãî ³í-
âåñòóâàííÿ, ÿêà íàë³÷óº á³ëüøå 344 êîìïàí³é ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè. 
Ñòàíîì íà áåðåçåíü 2014 ðîêó â Óêðà¿í³ áóëî çàðåºñòðîâàíî 1316 ôîíäè, 
1049 ç ÿêèõ — âåí÷óðíèé (ñòàíîì íà 3 êâàðòàë 2013 ðîêó. Òàêà ñòðóêòó-
ðà ïîÿñíþºòüñÿ âèêîðèñòàííÿì âåí÷óðíèõ ôîíä³â íå çà ¿õí³ì ïðÿìèì 
ïðèçíà÷åííÿì — ô³íàíñóâàííÿ ³ííîâàö³é ³ ò. ï., à äëÿ ì³í³ì³çàö³¿ ïî-
äàòê³â. Íà ñüîãîäí³ ä³º íîâèé Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî 
³íâåñòóâàííÿ» (äàë³ — Çàêîí) â³ä 05.07.2012, ùî íàáóâ ÷èííîñò³ 1 ñ³÷íÿ 
2014 ðîêó ³ ÿêèé º ôàêòè÷íî ìîäåðí³çîâàíîþ é îíîâëåíîþ ðåäàêö³ºþ 
ïîïåðåäíüîãî Çàêîíó Ïðî ²Ñ². 

²íñòèòóòîì ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ â³äïîâ³äíî äî Çàêîíó âèçíàºòü-
ñÿ êîðïîðàòèâíèé àáî ïàéîâèé ôîíä. Äëÿ óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ICI 
â Çàêîí³ ïåðåäáà÷åíå ñòâîðåííÿ ñïåö³àëüíèõ êîìïàí³é (Êîìïàí³é ç 
óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè). Êîìïàí³ÿ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè (äàë³ — ÊÓÀ) — 
ãîñïîäàðñüêå òîâàðèñòâî, ñòâîðåíå â³äïîâ³äíî äî çàêîíîäàâñòâà ó ôîðì³ 
àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà àáî òîâàðèñòâà ç îáìåæåíîþ â³äïîâ³äàëüí³ñ-
òþ, ÿêå ïðîâàäèòü ïðîôåñ³éíó ä³ÿëüí³ñòü ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ³íñòè-
òóö³éíèõ ³íâåñòîð³â íà ï³äñòàâ³ ë³öåíç³¿, ùî âèäàºòüñÿ Êîì³ñ³ºþ. 

ÊÓÀ ïîêëèêàí³ âèêîíóâàòè ôóíêö³¿ ïðîôåñ³éíîãî ³íâåñòèï³éíîãî 
àíàë³òèêà ³ áðàòè íà ñåáå â³äïîâ³äàëüí³ñòü ïåðåä ³íâåñòîðàìè çà ïðèáóò-
êîâ³ñòü òà çâîðîòí³ñòü ³íâåñòèö³é. 

Òàêà ìîäåëü «êåðóþ÷à êîìïàí³ÿ — ôîíä» ðàí³øå âæå áóëà óñï³øíî 
âïðîâàäæåíà â Ðîñ³éñüê³é Ôåäåðàö³¿ ³ äîâåëà ñâîþ æèòòºçäàòí³ñòü. Íà 
ñüîãîäí³ ñàìå ðîñ³éñüê³ ÊÓÀ º íàéá³ëüøèìè ³íâåñòîðàìè â åêîíîì³êó 
Ðîñ³¿ ³ íàéá³ëüøèìè ãðàâöÿìè íà ðîñ³éñüêèõ ôîíäîâèõ á³ðæàõ. 

Äëÿ íåäîïóùåííÿ íà ðèíîê íåñóìë³ííèõ ³ íåïðîôåñ³éíèõ óïðàâèòå-
ë³â Çàêîíîì ïåðåäáà÷åíèé ïðîöåñ ë³öåíçóâàííÿ êîìïàí³é ç óïðàâë³ííÿ 
àêòèâàìè Íàö³îíàëüíîþ êîì³ñ³ºþ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó. 
Ïðè ë³öåíçóâàíí³ âèñòàâëÿþòüñÿ âèìîãè äî ñòàòóòíîãî êàï³òàëó êîìïà-
í³¿ (7000000 ãðèâåíü (ï. 3 ñò. 1 ðîçä. 2 Ë³öåíç³éíèõèõ óìîâ ïðîâàäæåííÿ 
ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà ôîíäîâîìó ðèíêó (ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â) — 
ä³ÿëüíîñò³ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â (ä³ÿëüíîñò³ 
ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè), çàòâåðäæåíå Íàö³îíàëüíîþ êîì³ñ³ºþ ç ö³ííèõ 
ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó â³ä 23.07.2013 ð.) ³ ìàº îäíî÷àñíî óïðàâ-
ëÿòè àêòèâàìè ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â ó ñóì³ íå ìåíøå 250 ìëí ãðí. 
äëÿ óïðàâë³ííÿ íåäåðæàâíèìè ïåíñ³éíèìè ôîíäàìè (ï. 4 ñò. 1 ðîçä. 2 
Ë³öåíç³éíèõèõ óìîâ ïðîâàäæåííÿ ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà ôîíäîâî-
ìó ðèíêó (ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â) — ä³ÿëüíîñò³ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè 
³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â (ä³ÿëüíîñò³ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè), çàòâåð-
äæåíå Íàö³îíàëüíîþ êîì³ñ³ºþ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó 
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â³ä 23.07.2013 ð..), êâàë³ô³êàö³¿ ïåðñîíàëó, ìàòåð³àëüíî-òåõí³÷íî¿ áàçè, 
ïðèì³ùåíü òà ³í. 

Íàéá³ëüøà ê³ëüê³ñòü ²Ñ² çîñåðåäæåíà â ì. Êèºâ³ — 841, à âçàãàë³ çà 
ñòàíîì íà 31 ãðóäíÿ 2012 ð. ²Ñ² ïðîâàäèëè ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü â 15 îáëàñòÿõ 
Óêðà¿íè. 

Çàãàëüíà ñóìà àêòèâ³â ²Ñ² çà ñòàíîì íà ê³íåöü 2012 ðîêó ñòàíîâè-
ëà160,42 ìëðä ãðí, ç ÿêèõ 11,69 ìëðä ãðí ñêëàäàëè àêòèâè íåâåí÷óðíèõ 
²Ñ². ç ÿêèõ íàéá³ëüøà ïèòîìà âàãà ïðèïàäàº íà çàêðèò³ íåäèâåðñèô³-
êîâàí³ ôîíäè — 158,22 ìëðä. ãðí). Çàãàëüíà ñóìà ÷èñòèõ àêòèâ³â ²Ñ² çà 
2012 ð. ñòàíîâèòü 141,39 ìëðä ãðí. ×àñòêà âåí÷óðíèõ ôîíä³â ó çàãàëüíèõ 
àêòèâàõ ²Ñ² ñòàíîâèëà ïîíàä 93 %. 

ÇÓ «Ïðî ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ» ïåðåäáà÷åíå ñòâîðåííÿ 
ôîíä³â äâîõ âèä³â: êîðïîðàòèâíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â (Ê²Ô) ³ ïàéî-
âèõ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â (Ï²Ô). 

Êîðïîðàòèâí³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè ñòâîðþþòüñÿ ó âèãëÿä³ àêö³îíåð-
íèõ òîâàðèñòâ. Óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè êîðïîðàòèâíîãî ³íâåñòèö³éíîãî 
ôîíäó íà ï³äñòàâ³ â³äïîâ³äíîãî äîãîâîðó çä³éñíþº êîìïàí³ÿ ç óïðàâ-
ë³ííÿ àêòèâàìè (÷. 1 ñò. 14 Çàêîíó). Çáåð³ãàííÿ àêòèâ³â êîðïîðàòèâíî-
ãî ôîíäó çä³éñíþº íà ï³äñòàâ³ â³äïîâ³äíîãî äîãîâîðó çáåð³ãà÷ àêòèâ³â 
êîðïîðàòèâíîãî ôîíäó (÷. 2 ñò. 14 Çàêîíó). Ð³øåííÿ ïðî óêëàäåííÿ àáî 
ðîç³ðâàííÿ äîãîâîðó ç ÊÓÀ ïðèéìàþòü çàãàëüí³ çáîðè àêö³îíåð³â àêö³î-
íåðíîãî òîâàðèñòâà. Ç ìîìåíòó óêëàäåííÿ òàêîãî äîãîâîðó ïðàâî ï³äïè-
ñó ïëàò³æíèõ äîêóìåíò³â ³ ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ùîäî íàïðÿìê³â âèòðàòè 
êîøò³â Ê²Ôà ïåðåõîäèòü äî ÊÓÀ. Äîãîâ³ð ì³æ êîðïîðàòèâíèì ôîíäîì 
³ êîìïàí³ºþ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ïðî óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè êîðïîðà-
òèâíîãî ôîíäó òà äîãîâ³ð ì³æ êîðïîðàòèâíèì ôîíäîì ³ çáåð³ãà÷åì àêòè-
â³â êîðïîðàòèâíîãî ôîíäó óêëàäàþòüñÿ íà ñòðîêè, âèçíà÷åí³ ñòîðîíà-
ìè äîãîâîð³â. Ä³þ òàêèõ äîãîâîð³â ìîæå áóòè ïðîäîâæåíî çà ð³øåííÿì 
çàãàëüíèõ çáîð³â ó÷àñíèê³â êîðïîðàòèâíîãî ôîíäó (÷. 2 ñò. 14 Çàêîíó). 

Ïàéîâ³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè ñòâîðþþòüñÿ êîìïàí³ºþ ç óïðàâë³ííÿ 
àêòèâàìè ó âèçíà÷åíîìó Çàêîíîì ïîðÿäêó. Ïàéîâèé, ³íâåñòèö³éíèé 
ôîíä ââàæàºòüñÿ ñòâîðåíèì ç äíÿ éîãî ðåºñòðàö³¿ ó ðåºñòð³ ²Ñ². Ï²Ô íå 
º þðèäè÷íîþ îñîáîþ ³ íå ìîæå ìàòè ïîñàäîâèõ îñ³á, çà ñâîºþ ñóòí³ñ-
òþ â³í ÿâëÿº ñîáîþ ëèøå ãðîøîâèé ðàõóíîê, â³äîñîáëåíèé â³ä âëàñíèõ 
àêòèâ³â ÊÓÀ. 


