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-  нім. (інсайдерська) -  це модель 
управління госп. товариствами, що 
ґрунтується переважно на викорис
танні внутр. методів корпоративного 
контролю, або методів самоконтролю 
(країни Центр. Європи, Скандинавські 
країни). В основі такої моделі лежить 
принцип соц. взаємодії: усі сторони, 
зацікавлені в діяльності товариства, 
мають право брати участь у процесі 
прийняття рішень (акціонери, члени 
органів товариства та ін.). Нім. модель 
характеризується слабкою орієнтацією 
на фондові ринки й корпоративну вар
тість в управлінні, тому що товариство 
саме контролює свою конкурентоспро
можність і результати роботи.

Амер. і нім. моделі К. у. є проти
лежними системами, між якими зна
ходиться безліч варіантів з переваж
ним домінуванням тієї або ін. системи, 
що відображає нац. особливості кон
кретної країни. Розвиток певної моделі 
К. у. залежить в осн. від 3-х факторів: 
а) механізму захисту прав учасників 
(акціонерів); б) функцій і завдань на
глядової ради; в) рівня розкриття ін
формації.

Останнім часом набула значного роз
витку японська модель К. у., заснована 
на перехресному володінні акціями та 
контролі, а також на формуванні над
великих фін.-промислових корпорацій 
і їх об’єднань типу фін.-промислових 
груп зі складною системою внутр. 
узгодження інтересів учасників, що 
включають фін. установи (внутр. бан
ки, страхові й трастові компанії), торг, 
фірми, виробничі підприємства. Сут- 
нісною характеристикою даної моделі 
є акцент на банківський і міжкорпо- 
ративний контроль і представництво.

Японська модель передбачає взаємне 
проникнення капіталу та орієнтацію 
товариств насамперед на заг. корпо
ративні й держ. інтереси. При цьому 
члени органів товариств повністю їх 
контролюють, будучи практично єди
ними учасниками виконавчого органу. 
Японська модель насамперед передба
чає соц. організованість на рівні корпо
рації та ділову організованість на рівні 
індустріальної групи. Для японської 
моделі характерною є активна роль 
д-ви, яка бере участь у стратегічному 
плануванні, передбачається офіц. і не- 
офіц. представництво уряду в наглядо
вій раді корпорації.

В Україні чітко не сформована стій
ка модель К. у. Однак можна відзначити 
своєрідну систему, яка поєднує риси 
англо-амер. та нім. моделей.

Літ.: Кравчук В. М. Корпоративне пра
во. Науково-практичний коментар законо
давства та судової практики. К., 2005; Кор
поративне управління / 1. Спасибо-Фатєєва,
О. Кібенко, В. Борисова; за ред. І. Спасибо- 
Фатєєвої. X., 2007.

Ю. М. Жорнокуй.

КОРПОРАТИВНИЙ ІНВЕСТИ
ЦІЙНИЙ ФОНД (КІФ) -  ІСІ, створе
ний у формі AT, яке діє на підставі ста
туту та регламенту і спеціально при
стосоване для залучення коштів інвес
торів через розповсю дж ення акцій 
і здійснення подальшого спільного ін
вестування таких коштів. Водночас це 
назва специфічної схеми зі спільного 
інвестування.

Елементами інвестиційної схеми 
КІФ є:

1. AT -  КІФ, особливостями якого 
як AT є те, що воно: не може емітува-
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ти цінні папери, крім акцій КІФ; фор
мує т. зв. «початковий статутний капі
тал» за рахунок внесків засновників, 
що здійснюються виключно грошови
ми коштами у розмірі, не меншому 
ніж встановлений законом мінім, роз
мір статутного капіталу AT, і лише 
згодом збільш ує статутний капітал 
і здійснює додаткові емісії акцій, які 
придбають вже не засновники фонду, 
а сторонні інвестори; не може бути 
засноване юрид. особами, у статутно
му капіталі яких частка д-ви або орга
нів місцевого самоврядування переви
щує 25 %; не може бути реорганізова
не -  воно припиняється виключно 
шляхом л ікв ідац ії; його органами 
управління є лише заг. збори акціоне
рів та наглядова рада, виконавчий ор
ган не утворюється, причому вимоги 
щодо складу та компетенції наглядо
вої ради, порядок скликання і прове
дення заг. зборів акціонерів відрізня
ються від вимог, установлених зак- 
вом для зви ч ай н и х  AT; разом  зі 
статутом у AT -  КІФ діє затв. заг. збо
рами акціонерів регламент -  особл. 
локальний документ фонду, що регу
лює специфічні питання спільного 
інвестування і містить інвестиційну 
декларацію, що визначає напрями та 
обмеження інвестиційної діяльності, 
а також ін. відомості щодо порядку 
інвестування.

Створення КІФ ініціюється його за
сновниками. Протягом 6 місяців після 
реєстрації фонду як юрид. особи -  AT 
він зобов’язаний зареєструвати свій ре
гламент у Єдиному держ. реєстрі ІСІ. 
При цьому реєстрація регламенту КІФ 
і внесення його до Єдиного держ. реє
стру ІСІ відбуваються одночасно з реє

страцією звіту про перше розміщення 
його акцій серед засновників.

Через 6 місяців після реєстрації ре
гламенту КІФ до нього починають за
стосовуватися вимоги зак-ва щодо скла
ду і структури активів ІСІ. Отже, про
тягом цього строку фонд має розпочати 
і повністю налагодити інвестиційну 
діяльність.

Залучення коштів інвесторів у КІФ 
відбувається за рахунок емісії фондом 
акцій КІФ.

У класифікаціях цінних паперів ак
ція КІФ посідає таке місце -  це емісій
ний за видом, іменний за формою ви
пуску, бездокументарний за формою 
існування і пайовий за групою цінний 
папір.

Попри принципову под ібн ість , 
зак-во розглядає акції КІФ як самостій
ний і відмінний від акцій звичайних AT 
вид цінних паперів.

На відміну від акцій AT, акції КІФ: 
можуть бути виключно простими; мо
жуть надавати право на отримання диві
дендів виключно у закритих КІФ, але не 
у відкритих або інтервальних (це озна
чає, що, у відкритих та інтервальних КІФ 
інвестори отримують прибуток лише від 
перепродажу акцій фонду третім особам 
або від пред’явлення їх до викупу само
му фонду); строк розміщення акцій від
критих та інтервальних КІФ не обме
жується, а строк розміщення акцій за
критого КІФ визначається регламентом 
і дата закінчення розміщення не може 
бути пізнішою, ніж 3 місяці до дня за
кінчення строку діяльності фонду, тобто 
строк розміщення акцій КІФ майже до
рівнює строку діяльності самого фонду.

Це означає, що певна частка акцій 
КІФ тих емісій, які здійснюються після
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внесення фонду до Єдиного держ. ре
єстру ІСІ (тобто всіх емісій, крім пер
шої, за рахунок якої сформований по
чатковий статутний капітал AT -  КІФ), 
може довго перебувати не викупленою 
(доки не знайдуться інвестори-покуп- 
ці, які побажають стати акціонерами), 
а заявлений за рахунок додаткових емі
сій статутний капітал -  несформова- 
ним.

Відповідно голосування і визначен
ня кворуму на заг. зборах акціонерів 
КІФ провадиться виходячи не із заявле
ної у проспекті емісії кількості акцій 
фонду, а з кількості акцій, що перебува
ли в обігу станом на 24 год за 3 робочих 
дні до дня проведення таких зборів.

КІФ можуть здійснювати як прив., 
так і публ. розміщення акцій, утім, вен
чурні КІФ здійснюють лише прив. роз
міщення, тоді як спеціалізовані -  ви
ключно публ., при цьому оплата акцій 
всіх КІФ, за винятком біржових, може 
здійснюватися тільки грошовими ко
штами.

2. Інвестори -  учасники (фактично -  
акціонери) -  це особи, які придбали 
акції КІФ. Для венчурних фондів вста
новлене обмеження -  фіз. особи можуть 
бути їх інвесторами виключно за умови 
придбання акцій КІФ на суму не менше 
ніж 1500 мінім, заробітних плат. Також 
фіз. особа може бути учасником КІФ, 
що є кваліфікаційним ІСІ, за умови при
дбання акцій фонду на суму не менше 
ніж 100 мінім, заробітних плат. В усіх 
ін. випадках інвесторами можуть бути 
як фіз., так і юрид. особи.

Учасники КІФ не відповідають за 
зобов’язаннями фонду і несуть ризик 
збитків, пов’язаних із діяльністю фон
ду, тільки в межах належних їм акцій

КІФ, крім учасників фондів, до складу 
активів яких входять більше 10% акцій 
банку або більше 50% корпоративних 
прав особи, яка є власником істотної 
участі у банку, які у такому разі відпо
відають за зобов’язаннями банку від
повідно до закону. До учасників КІФ не 
можуть застосовуватися будь-які санк
ції, що обмежують їхні права, у разі 
вчинення протиправних дій фондом 
або ін. учасниками фонду, крім учасни
ків КІФ, до складу активів яких входять 
більше 10% акцій банку або більше 
50%  корпоративних прав особи, яка 
є власником істотної участі у банку, до 
яких можуть застосовуватися санкції 
відповідно до закону, що регулює ді
яльність банків, унаслідок учинення 
протиправних дій КУА, що здійснює 
управління акціями банку від імені та
кого КІФ.

3. КУА виконує функції відсутнього 
у КІФ виконавчого органу, вона пред
ставляє КІФ як юрид. особу перед тре
тіми особами, діє від імені фонду та 
в його інтересах, і, фактично, здійснює 
спільне інвестування коштів, залучених 
від інвесторів, у цінні папери, корпора
тивні права і нерухомість.

КУА залучається до інвестиційної 
схеми через підписання з КІФ договору 
на управління активами. Договір під
писується головою наглядової ради і за
тверджується рішенням заг. зборів КІФ. 
Дія договору продовжується за рішен
ням заг. зборів акціонерів КІФ або його 
наглядової ради із наступним обо
в ’язковим затвердженням рішення на
глядової ради заг. зборами.

За свою діяльність з управління ак
тивами фонду КУА отримує грошову 
винагороду.
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4. Зберігай активів КІФ зберігає як 
емітовані КІФ акції, так і його активи 
у вигляді цінних паперів, які обслуго
вуються депозитарною системою (тоб
то цінні папери, придбані за кошти 
інвесторів): КІФ, що здійснив публ. 
розміщення акцій, обов’язково залучає 
зберігана, яким має бути банк із кредит
ним рейтингом не нижче інвестиційно
го рівня, що визначений уповноваже
ним або визнаним міжнар. агентством 
за нац. рейтинговою шкалою. КІФ, 
який здійснював виключно прив. роз
міщення акцій, може не залучати збе
рігана, а якщо такий зберігай все ж таки 
буде залучений, це може бути не лише 
банк, а й будь-яка ін. депозитарна уста
нова.

Ураховуючи те, що значну частину 
активів КІФ становлять, як правило, 
цінні папери, роль зберігана активів 
в інвестиційній схемі КІФ є дуже важ
ливою. Крім звичайних депозитарних 
функцій, зберігай активів має здійсню
вати контроль за діяльністю КУА і один 
раз на квартал перевіряти правильність 
розрахунків вартості чистих активів 
фонду, виконаних КУА. Про результати 
перевірки зберігай доповідає наглядо
вій  раді КІФ . Зберігай  інф орм ує 
НКЦПФРУ про будь-які дії КУА, що не 
відповідають проспекту емісії акцій 
КІФ або порушують його регламент 
і зак-во. Також зберігай активів надає 
згоду КУА на списання коштів з банків
ського рахунка КІФ.

Зберігай залучається до інвестицій
ної схеми через підписання з КІФ до
говору на надання послуг зі зберігання 
акцій КІФ і договору на надання послуг 
зі зберігання активів КІФ у вигляді цін
них паперів, що підписуються головою

наглядової ради і затверджуються рі
шенням заг. зборів КІФ.

5. Н езалеж ний оціню вач майна 
КІФ -  це суб’єкт оціночної діяльності, 
який здійснює оцінку нерухомого майна 
у разі його придбання або відчуження 
КУА від імені КІФ у порядку, встанов
леному зак-вом про оцінку майна, май
нових прав та професійну оціночну ді
яльність.

Незалежний оцінювач залучається 
до інвестиційної схеми через укладення 
договору з КУА. Такий договір затвер
джується заг. зборами КІФ.

6. Аудитор залучається щорічно КУА 
для перевірки і підтвердження правиль
ності річної фін. звітності і встановлення 
відповідності даних звітності результатам 
діяльності з активами КІФ. Такий договір 
затверджується заг. зборами КІФ.

Фактично, аудитор, незалежний оці
нювач і, найбільшою мірою, зберігай 
здійснюють контроль за діяльністю 
КУА. Тому щодо всіх зазначених осіб 
у фондах, крім венчурних, встановлю
ються обмеження, спрямовані на захист 
інвесторів від зловживань з боку КУА: 
зберігай, незалежний оцінювач і ауди
тор, КУА не можуть бути однією і тією 
самою особою, так само як і пов’яза
ними особами; представники КУА, тор
говців цінними паперами, які обслуго
вують КІФ, зберігана, аудитора, неза
лежного оцінювача майна, пов’язаних 
з ними осіб не можуть бути членами 
наглядової ради КІФ.

Договори, укладені КІФ з КУА, збе- 
рігачем, аудитором та незалежним оці
нювачем, підлягають затвердженню заг. 
зборами акціонерів КІФ, які приймають 
також рішення про розірвання таких 
договорів.
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Контроль за належним виконанням 
умов договорів з КУА, зберігачем, реє
стратором, аудитором та незалежним 
оцінювачем його майна забезпечує на
глядова рада КІФ.

Літ.: Смітюх А. В. Правові основи інвес
тиційної діяльності. К., 2013; Інститути 
спільного інвестування. Правове регулюван
ня господарської діяльності із спільного ін
вестування / О. В. Гарагонич, Ю. М. Бисага, 
О. Ю. Кампі, Д. М. Белов. К., 2014; Коло- 
гойда О. В. Господарсько-правове регулю
вання фондових відносин в Україні. К., 2015.

А. В. Смітюх.

КОРПОРАТИВНИЙ КОНФЛІКТ -
будь-який конфлікт, що виникає між 
учасниками корпоративних відносин 
щодо корпоративних благ (активів, ін- 
форм. ресурсів та/або управління това
риством), спричиняючи для них (котро
гось з учасників відносин) негативні 
наслідки (в т. ч. порушення прав та за
конних інтересів) або створюючи реаль
ну загрозу їх настання.

Суб’єкти К. к. -  учасники корпо
ративних відносин (госп. товариство 
в особі його органів та посадових 
осіб чи уповноважених учасників та/ 
або учасники/акціонери товариства). 
Об’єкт К. к. -  те благо, на досягнення 
якого спрямовані інтереси суб’єктів 
конфлікту, матер, характеру -  май
но товариства, його прибуток, у т. ч. 
у формі дивідендів, та/або нематер. 
благо -  участь в управлінні справа
ми товариства, забезпечення конт
ролю над товариством, використання 
можливостей товариства (договірних 
з в ’язків, інсайдерської інф орм ації 
тощо). Причини К. к. -  ті обставини,

що викликали появу конфліктної си
туації; ними можуть бути: порушен
ня одним учасником корпоративних 
відносин прав та законних інтересів 
ін. учасника/учасників; неналежне ре
гулювання корпоративних відносин 
на законодавчому та/або локально
му рівні, в результаті чого виникає: 
а) колізія прав, законних інтересів та/ 
або обов’язків різних учасників кор
поративних відносин чи б) прогалина 
у прав, регулюванні (відсутність чи 
недосконалість прав, механізмів попе
редження та розв’язання К. к.), а також 
прав, нігілізм, низький рівень виконав
чої дисциплини в товаристві, помилко
ве уявлення про обов’язки посадової 
особи та ін. Наслідками К. к. може 
бути порушення (або загроза порушен
ня) прав та законних інтересів учас
ника/учасників конфлікту, пов’язаних 
з ними осіб (контрагентів, кредито
рів товариства), а часом -  і публ. інте
ресів (екон. конкуренції, зокрема у разі 
конфлікту між осн. акціонерами щодо 
погодження з антимонопольними ор
ганами придбання AT контрольного 
пакета акцій ін. товариства). Негативні 
наслідки К. к. можуть виявлятися також 
у зменшенні майнової бази товариства 
(як результат, напр., сплати ним штраф
них санкцій за порушення посадовою 
особою чи працівником товариства по
кладених на неї/нього обов’язків щодо 
забезпечення належного виконання до
говірних зобов’язань, платіжної дис
ципліни в сфері оподаткування або як 
наслідок укладення за рішенням вико
навчого органу товариства угоди з його 
учасником/акціонером усупереч інте
ресам товариства).
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