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постановка проблеми. з 1 січня 2014 року на-
був чинності закон україни «Про інститути спіль-
ного інвестування» (далі – закон про ісі) – новий 
системний закон щодо регулювання відносин на 
ринку спільного інвестування [1]. запроваджуючи 
нові правила функціонування ринку спільного інвес-
тування держава декларує бажання розвивати цей 
сектор економіки.

Як показує світовий досвід, саме ринок спільного 
інвестування, основними учасниками якого є серед 
інших інститути спільного інвестування (далі – ісі), 
є одним з найефективніших механізмів залучення, 
розподілу та перерозподілу інвестиційних ресурсів. 
здійснюючи господарську діяльність зі спільного 
інвестування, ісі акумулюють великі інвестиційні 
ресурси, які в подальшому стають основним двигу-
ном для розвитку новітніх та пріоритетних галузей 
економіки.

на жаль, у вітчизняній економіці ринок спільно-
го інвестування не приносить тих результатів, на які 
можна сподіватися. результативність господарської 
діяльності за участю ісі залишається все ще низькою 
і не забезпечує економіку необхідними інвестицій-
ними ресурсами. у зв’язку з цим перед вітчизняною 
господарсько-правовою наукою постають складні те-
оретичні й практичні завдання по забезпеченню ефек-
тивного правового регулювання господарської діяль-
ності за участю ісі. особливої уваги потребує аналіз 
актуальних проблем, з якими стикаються учасники 
ринку спільного інвестування у зв’язку з набранням 
чинності новим законом про ісі.

аналіз останніх досліджень та публікацій. 
Проблемам правового регулювання господарської 
діяльності на ринку спільного інвестування присвя-
чені праці вітчизняних і зарубіжних учених, а саме: 
д. М. Бєлова, ю. М. Бисаги, с. о. віхрова, о. ю. 
кампі, д. а. леонова, в. ю. Полатая, в. в. рєзніко-
вої, о. а. слободяна, та ін. в той же час, поза ува-
гою залишається господарсько-правова проблема-
тика функціонування ринку спільного інвестування 
в україні у зв’язку з набранням чинності з 1 січня 
2014 року закону україни «Про інститути спільного 
інвестування».

Мета дослідження. аналіз актуальних проблем 
функціонування ринку спільного інвестування в 
україні у зв’язку з набранням чинності закону про 
ісі та розробка шляхів їх вирішення.

викладення основного матеріалу дослідження. 
закон про ісі, прийнятий верховною радою україни 
ще 5 листопада 2012 року, було розроблено з ура-
хуванням світового досвіду правового регулювання 
діяльності інвестиційних фондів, вимог Європей-
ського законодавства, у т. ч. директиви Європей-
ського Парламенту та ради 2009/65/Єс «Про узго-
дження законів, підзаконних та адміністративних 
положень, що стосуються підприємств колективного 

інвестування в цінні папери, що підлягають обігу» 
[2]. необхідність прийняття нового закону про ісі, 
як зазначається в пояснювальній записці до закону, 
викликана насамперед потребою визначення поряд-
ку утворення, діяльності та припинення інститутів 
спільного інвестування (далі – ісі) в умовах, які ви-
никли у зв’язку із прийняттям закону україни «Про 
акціонерні товариства» [3]. законом, зокрема, перед-
бачено вдосконалити систему управління ісі, у тому 
числі систему розкриття інформації про їх діяль-
ність, удосконалити порядок створення, функціону-
вання та ліквідації інвестиційних фондів, збільшити 
ефективність державного регулювання системи ісі.

закон про ісі, як зазначається у його преамбулі, 
спрямований на забезпечення залучення та ефектив-
ного розміщення фінансових ресурсів інвесторів і 
визначає правові та організаційні основи створення, 
діяльності, припинення суб’єктів спільного інвесту-
вання, особливості управління активами зазначених 
суб’єктів, встановлює вимоги до складу, структури 
та зберігання таких активів, особливості емісії, обі-
гу, обліку та викупу цінних паперів інститутів спіль-
ного інвестування, а також порядок розкриття інфор-
мації про їх діяльність. 

Представники національної комісії з цінних папе-
рів та фондового ринку (далі – нкцПфр) вважають, 
що закон про ісі дасть новий імпульс у сфері розви-
тку інвестиційних продуктів. для цього регулятором 
було виконано значний обсяг робіт по розробці під-
законної нормативної бази для ринку спільного ін-
вестування. зокрема, нкцПфр на виконання вимог 
закону про ісі щодо приведення своїх нормативно-
правових актів у відповідність із цим законом, ще до 
набрання ним чинності, було затверджено нові:

- Положення про склад та структуру активів ісі [4];
- Положення про особливості здійснення діяль-

ності з управління активами інституційних інвесто-
рів [5];

- Положення про порядок реєстрації проспекту 
емісії та випуску інвестиційних сертифікатів пайо-
вого інвестиційного фонду [6];

- Положення про реєстрацію регламенту ісі та 
ведення Єдиного державного реєстру ісі [7];

- Положення про порядок реєстрації проспекту 
емісії та випуску акцій корпоративного інвестицій-
ного фонду [8];

- Положення про склад та розмір витрат, що від-
шкодовуються за рахунок активів ісі [9];

- Положення про порядок визначення вартості 
чистих активів ісі [10];

- Положення про порядок розміщення, обігу та 
викупу цінних паперів ісі [11];

- Положення про порядок конвертації цінних па-
перів ісі [12];

- вимоги до аудиторського висновку, що пода-
ється до нкцПфр при розкритті інформації про ре-
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зультати діяльності ісі (пайових та корпоративних 
інвестиційних фондів) та компанії з управління ак-
тивами [13];

- та ін.
однак, чи спроможний закон про ісі реально 

стати каталізатором розвитку ринку спільного інвес-
тування. спробуємо відповісти на це питання, про-
аналізувавши реалії та перспективи використання 
ісі в економіці україни.

згідно із даними української асоціації інвести-
ційного бізнесу станом на 05 лютого 2014 року в 
україні функціонує 1323 ісі, активами яких управ-
ляють 344 компаній з управління активами (далі – 
куа) [14]. Майже всі із зазначених учасників рин-
ку спільного інвестування були створені і залучали 
кошти від інвесторів у відповідності з вимогами 
закону україни «Про інститути спільного інвесту-
вання (пайові та корпоративні інвестиційні фонди)» 
від 15 березня 2001 року (далі – старий закон про 
ісі) [15], який з 1 січня 2014 року втратив чинність. 
одночасно втратили чинність і десятки розроблених 
нкцПфр відповідно до цього закону підзаконних 
нормативно-правових актів, якими керувався ринок 
спільного інвестування.

для того, щоб ринок спільного інвестування зміг 
адаптуватися до нових правил роботи законодавцем 
було визначено перехідний період в один рік (до 1 
січня 2015 року), протягом якого існуючі куа, ісі, 
зберігачі зобов’язані привести свою діяльність у від-
повідність із новим законом про ісі (ч. 4 розділу іХ 
Прикінцеві та перехідні положення закону про ісі).

Протягом цього періоду учасникам ринку спіль-
ного інвестування у зв’язку з приведенням їх діяль-
ності у відповідність із законом про ісі доведеться 
зареєструвати відповідні змін до установчих доку-
ментів (статутів куа та кіф), регламентів ісі, вне-
сти зміни до договорів із професійними учасниками 
ринку цінних паперів. 

куа, що здійснюють управління активами пайо-
вих інвестиційних фондів, інвестиційні сертифікати 
яких існують у документарній формі, зобов’язані 
протягом двох років (до 1 січня 2016 року) з дня на-
брання чинності цим законом забезпечити переве-
дення інвестиційних сертифікатів у бездокументар-
ну форму (ч. 10 розділу іХ Прикінцеві та перехідні 
положення закону про ісі).

Хоча типи ісі (відкритий, інтервальний, закри-
тий) у законі залишилися незмінними, перелік їх 
видів було значно розширено. окрім визначених 
раніше та існуючих тепер ісі диверсифікованого й 
недиверсифікованого виду, вони зможуть бути спе-
ціалізованого або кваліфікаційного виду. 

згідно з ч. 5 ст. 7 закону ісі вважається спеціа-
лізованим, якщо він інвестує активи виключно у ви-
значені цим законом класи активів. до спеціалізова-
них ісі належать інвестиційні фонди таких класів:

1) фонди грошового ринку;
2) фонди державних цінних паперів;
3) фонди облігацій;
4) фонди акцій;
5) індексні фонди;

6) фонди банківських металів.
ісі вважається кваліфікаційним, якщо він інвес-

тує активи виключно в один із кваліфікаційних кла-
сів активів та кошти, а також не має будь-яких вимог 
до структури активів. до кваліфікаційних належать 
такі класи активів:

1) об’єднаний клас цінних паперів;
2) клас нерухомості;
3) клас рентних активів;
4) клас кредитних активів;
5) клас біржових товарних активів;
6) інші класи активів, які нкцПфр може вводити

та відносити до кваліфікаційних.
закон про ісі також пропонує нову категорію 

інвестиційних фондів – біржові ісі. Біржовими ісі 
можуть бути лише індексні фонди та фонди банків-
ських металів. до таких ісі законодавцем встанов-
лено низку спеціальних вимог щодо розміщення, 
обігу, викупу, підтримання котирування їх цінних 
паперів та ін.

При цьому окремим ісі, створеним до 1 січня 
2014 року, надається право змінити свій вид на 
запроваджений законом про ісі. так, до 1 січня 
2015 року вид ісі відкритого та інтервального 
типу може бути змінено з диверсифікованого на 
спеціалізований.

закріплення у законі про ісі норми про те, що 
законодавство про акціонерні товариства не засто-
совується до регулювання діяльності корпоративних 
фондів, може внести плутанину в діяльність цих 
учасників ринку спільного інвестування. адже, іс-
нуючи у формі акціонерних товариств, такі суб’єкти 
у своїй діяльності керуватимуться не законом укра-
їни «Про акціонерні товариства», а законом про ісі.

Певних змін зазнають і схеми використання ісі у 
сфері господарювання. в україні одним із основних 
факторів, який обумовив широке використання ісі 
в економіці україни, стали податкові стимули, вста-
новлені законодавцем з метою розвитку ринку спіль-
ного інвестування. 

так, до господарських операцій із використанням 
ісі згідно із чинним законодавством україни засто-
совуються такі податкові пільги:

- суми коштів спільного інвестування, а саме ко-
штів, залучених від інвесторів ісі, доходи від прове-
дення операцій з активами таких інститутів та дохо-
ди, нараховані за активами зазначених інститутів, не 
враховуються для визначення об’єкта оподаткуван-
ня (пп. 136.1.9 п. 136.1 ст. 136 Податкового кодексу 
україни (далі – Пку));

- виплати дивідендів власникам інвестиційних 
сертифікатів Піф звільняються від нарахування та 
внесення до бюджету авансового внеску по податку 
на прибуток (пп. 153.3.5 п. 153.3 ст. 153 Пку);

- при виплаті дивідендів на користь фізичних 
осіб – власників інвестиційних сертифікатів Піф, 
застосовується пільгова ставка з податку на доходи 
фізичних осіб в розмірі 5 % від суми нарахованих 
дивідендів, в той же час куа виступає податковим 
агентом по нарахуванню і утриманню податку з до-
ходів фізичних осіб (п. 167.2 ст. 167 Пку);
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- операції емітента цінних паперів ісі відкритого 
типу, а саме операції з розміщення, погашення, ви-
купу та повторного продажу не підлягають оподат-
куванню акцизним податком (пп. 213.2.5 п. 213.2 ст. 
213 Пку);

- низка операцій, що здійснюються куа з акти-
вами ісі, відповідно до абз. 2 пп. 5 п. 180.1 ст. 180 
Пку не є об’єктом оподаткування Пдв (позики, опе-
рації з цінними паперами ісі, факторингові операції 
тощо) [16].

сукупність вищезазначених пільг характеризує 
ісі як своєрідний «внутрішній офшор», який надає 
можливості суб’єктам господарювання, не порушу-
ючи норм чинного законодавства, економити значні 
ресурси на податках. використовуючи такий інстру-
мент при податковому плануванні господарської ді-
яльності суб’єкти господарювання можуть у рамках 
правового поля істотно знижувати рівень податково-
го навантаження. 

детально такі схеми аналізуються у моногра-
фії о. в. гарагонич, Ю. М. Бисаги, о. Ю. кампі, 
д. М. Белов «інститути спільного інвестування. 
правове регулювання господарської діяльності 
із спільного інвестування», яка вийшла з друку у 
2014 році [17]. у зазначеній праці, зокрема, аналізу-
ються основні схеми податкового планування госпо-
дарської діяльності з використання ісі, у т.ч. ті, що 
використовуються:

- при залученні коштів інвесторів через ісі за до-
помогою цільових облігацій; 

- при залученні коштів інвесторів через ісі шля-
хом укладення інвестиційних договорів;

- при залученні коштів інвесторів через ісі з ви-
користанням форвардних контрактів;

- при роботі з проблемними активами банків; 
- при податковому планувані господарської діяль-

ності з використання ісі через процентні позики; 
- та ін.
у зв’язку з тим, що правова система україни ха-

рактеризується значною нестабільністю, особливо 
з питань оподаткування та здійснення господар-
ської діяльності, схеми використання ісі в сфері 
господарювання постійно переглядаються та вдо-
сконалюються. крім того, найближчим часом на 
інвестиційному ринку спостерігатиметься певна 
переорієнтація ісі: робота з будівельним сектором 
скорочуватиметься і відбуватиметься перехід інвес-
тицій в енергетику, агропромисловий комплекс та 
інші галузі економіки.

загалом, прийняття закону про ісі є позитивним 
кроком у сфері розвитку та діяльності ісі.

однак, на заваді розвитку ринку спільного інвес-
тування, який покликаний забезпечити залучення 
значної частини небанківських фінансових ресурсів 
в розвиток економіки країни може стати невиважена 
податкова політика держави.

так, підхід законодавця до оподаткування операцій 
за участю ісі найближчим часом може кардинально 
змінитись. на офіційному сайті Міністерства доходів 
і зборів україни ще 27 травня 2013 року був оприлюд-
нений проект закону україни «Про внесення змін до 

Податкового кодексу україни» (далі – проект закону) 
[18]. аналіз проекту закону свідчить, що прийняття 
законопроекту у запропонованій редакції матиме не-
гативні наслідки для розвитку ринку спільного інвес-
тування. Проектом пропонується внести суттєві зміни 
до розділу ііі Пку «Податок на прибуток підпри-
ємств». При цьому з Пку вилучаються норми щодо 
особливостей оподаткування податком на прибуток 
доходів резидентів та нерезидентів від інвестицій в 
ісі та норми, які звільняють кошти спільного інвес-
тування від оподаткування. такий підхід суперечить 
існуючій практиці сШа, країн Європи, росії, інших 
країн, які активно залучають інвестиційні ресурси 
через механізми спільного інвестування. загально-
прийнятим у світі є утримання податку з доходу, який 
виникає при реалізації інвестором відповідних фінан-
сових інструментів (цінних паперів ісі), тобто при 
фактичному отриманні доходу.

насторожують також і розроблені Міністерством 
доходів і зборів україни для внутрішнього викорис-
тання при проведенні податкових перевірок «Ме-
тодичні рекомендації по руйнуванню схем ухилен-
ня від оподаткування із використанням інститутів 
спільного інвестування» (далі – Методичні рекомен-
дації) [19]. у цьому документі щодо ісі неоднора-
зово вживається термін «транзитний суб’єкт», щодо 
договорів, укладених ісі – «удаваний правочин», 
щодо способів використання ісі у сфері господарю-
вання – «методи податкової мінімізації» та ін. 

до ознак, за наявності хоча б двох з яких, робить-
ся висновок про прихованість правочинів в системі 
операцій і факт використання ICI з метою ухилення 
від оподаткування доходів Методичними рекоменда-
ціями віднесено:

- використання цінних паперів, що опосередкову-
ють обіг товарів (наприклад, цільових облігацій, за-
ставних, векселів);

- відсутність грошових розрахунків за поставку 
товарів між продавцем товару та покупцем, і прове-
дення розрахунків із транзитною структурою – куа 
(ісі):

- використання позик із неринковими процента-
ми;

- використання інвестиційних договорів чи до-
говорів про пайову участь у будівництві для фінан-
сування будівництва житла в умовах обмеженого та 
забороненого їх використання;

- відсутність ділової мети та економічного змісту 
в операціях;

- сукупність операцій, які мають характер «за-
мкнутого ланцюга»;

- наявність у одного активу різних цін протягом 
короткого проміжку часу;

- виведення коштів в готівкову форму шляхом ви-
плати дивідендів фізичним особам – власникам цін-
них паперів ісі;

- виведення коштів за межі україни шляхом випла-
ти дивідендів юридичним особам – нерезидентам;

- невідповідність угоди (операції) діяльності 
суб’єкта господарювання, передбаченій статутними 
документами;
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- багаторазове здійснення операцій або правочи-
нів, характер яких дає підстави вважати, що метою їх 
проведення є ухилення від оподаткування операцій;

- наявність договірних відносин між замовником 
будівництва та куа (ісі);

- наявність удаваних правочинів, однією із ознак 
яких є нерівноцінне зустрічне виконання.

аналіз наведеного переліку дає можливість зро-
бити висновок, що при застосуванні податковими 
органами Методичних рекомендацій практично 
будь-який ісі в україні може бути визнаний учас-

ником протиправної діяльності, спрямованої на ухи-
лення від оподаткування доходів. 

за таких умов про ефективний розвиток ринку спіль-
ного інвестування, нехай і з новим законом про ісі, 
говорити не доводиться. адже саме податковий режим 
інвестицій є одним з важливих чинників, які беруться до 
уваги при прийнятті інвестиційних рішень. Постійні ж 
зміни в оподаткуванні, однобокий підхід в адміністру-
ванні податків відлякують інвесторів, погіршують інвес-
тиційний імідж україни та роблять нашу країну некон-
курентоспроможною у боротьбі за інвестиційні ресурси
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