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Àêòóàëüí³ñòü ïðîáëåìè ïîêðàùåííÿ ïðàâîâîãî ñòàíîâèùà ³íâåñòîðà  º î÷åâèäíîþ ç îãëÿäó
íà íåîáõ³äí³ñòü àêòèâ³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ â Óêðà¿í³. Çäàòí³ñòü ³íâåñòîðà âèêîíóâàòè ñâîþ
ôóíêö³þ â ïðîöåñàõ ñóñï³ëüíîãî â³äòâîðåííÿ – íàäàâàòè ³íâåñòèö³éíèì â³äíîñèíàì ¿õí³é ìàòåð³àëüíèé
ñóáñòðàò – ³íâåñòèö³þ – âèçíà÷àºòüñÿ çàêîíîäàâ÷î çàêð³ïëåíîþ ñèñòåìîþ éîãî ïðàâ.

Òåîðåòè÷íî ïðàâà ³íâåñòîðà ìîæíà ïîä³ëèòè íà çàãàëüí³ – ò³, ùî çàêð³ïëþþòüñÿ çà
³íâåñòîðàìè ó áóäü-ÿêèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðàâîâ³äíîñèíàõ ³ ñêëàäàþòü îñíîâó ¿õíüîãî ïðàâîâîãî
ñòàòóñó, òà ñïåö³àëüí³ – ò³, ùî º ñïåöèô³÷íèìè äëÿ îêðåìèõ âèä³â ³íâåñòîð³â (ÿê³ ìîæíà âèä³ëèòè
çàëåæíî â³ä ôîðìè çä³éñíþâàíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ÷è ³íøèõ êðèòåð³¿â). Ó â³ò÷èçíÿí³é
þðèäè÷í³é ë³òåðàòóð³ ́ ðóíòîâíî äîñë³äæóâàëèñÿ ïåðåâàæíî ñïåö³àëüí³ ïðàâà: ïðàâà ³íîçåìíîãî
³íâåñòîðà1, ïðàâà ñóá’ºêò³â ñïåö³àëüíèõ ðåæèì³â ãîñïîäàðþâàííÿ2 òîùî. Ñèñòåìà æ çàãàëüíèõ
ïðàâ ³íâåñòîðà, çàêð³ïëåíà â Çàêîí³ Óêðà¿íè â³ä 18.09.1991 ð. “Ïðî ³íâåñòèö³éíó ä³ÿëüí³ñòü” (äàë³ –
Ç²Ä ) íå âèñòóïàëà îêðåìèì îá’ºêòîì êðèòè÷íî¿ íàóêîâî¿ îö³íêè.

Âèâ÷åííÿ çàãàëüíèõ ïðàâ ³íâåñòîðà ïåðåäáà÷àº ïîïåðåäíº ç’ÿñóâàííÿ ¿õ ãàëóçåâî¿
íàëåæíîñò³. ²íâåñòèö³éíà ä³ÿëüí³ñòü º ä³ÿëüí³ñòþ ó ñôåð³ ãîñïîäàðþâàííÿ (öå âèïëèâàº ç
êàï³òàëüíîãî õàðàêòåðó ³íâåñòèö³é ÿê ¿õ ôóíäàìåíòàëüíî¿ åêîíîì³÷íî¿ îçíàêè), à â³äòàê ãàëóçåâîþ
ïðàâîñóá’ºêòí³ñòþ ³íâåñòîðà º ãîñïîäàðñüêà ïðàâîñóá’ºêòí³ñòü3. Áåçïåðå÷íî, çä³éñíþþ÷è
³íâåñòèö³éíó ä³ÿëüí³ñòü, ³íâåñòîð âñòóïàº ó ð³çíîìàí³òí³ ïðàâîâ³äíîñèíè, ó ò.÷. öèâ³ëüí³,
ô³íàíñîâ³, çåìåëüí³. Îäíàê ñàìå ãîñïîäàðñüêà êîìïåòåíö³ÿ áåçïîñåðåäíüî çàáåçïå÷óº ðåàë³çàö³þ
³íâåñòîðîì ñâîº¿ åêîíîì³÷íî¿ ôóíêö³¿, “íàäàº ³íâåñòîðó ïðàâî ñàìîìó çä³éñíþâàòè ïðàêòè÷í³
ä³¿ ïî ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³é àáî ïåðåäàâàòè â³äïîâ³äí³ ïîâíîâàæåííÿ ³íø³é îñîá³”4.

1 Äèâ, íàïð.: Ê³áåíêî Î.Ð. Îñîáëèâîñò³ ïðàâîâîãî ðåãóëþâàííÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é â Óêðà¿í³
(ì³æíàðîäíî-ïðàâàòíî-ïðàâîâèé àñïåêò): Äèñ... êàíä.þðèä.íàóê. – Õ.,1998; Êîññàê Â.Ì. Öèâ³ëüíî-
ïðàâîâ³ ïðîáëåìè ðåãóëþâàííÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é â Óêðà¿í³: Äèñ... äîêò.þðèä.íàóê. - Ê.,1996; Ñåìåðàê
Î. Öèâ³ëüíî-ïðàâîâ³ àñïåêòè ðåãóëþâàííÿ òà âçàºìíîãî çàõèñòó ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é íà ïðàêòèö³
Óêðà¿íè, Óãîðùèíè, Ïîëüù³ òà Ñëîâà÷÷èíè: Äèñ... êàíä. þðèä. íàóê. - Ê., 1999.
2 Äèâ, íàïð.: Êðóïà Ë. Ê âîïðîñó î þðèäè÷åñêîì ñîäåðæàíèè ïîíÿòèÿ «ñïåöèàëüíûé ïðàâîâîé ðåæèì»
// Ï³äïðèºìíèöòâî, ãîñïîäàðñòâî ³ ïðàâî. – 2001. - ¹2. – Ñ. 10-13; Ìàìóòîâ Â., Çåëüäèíà Å. Ðàçâèòèå
çàêîíîäàòåëüñòâà î ñïåöèàëüíîì ðåæèìå õîçÿéñòâîâàíèÿ // Ï³äïðèºìíèöòâî, ãîñïîäàðñòâî ³ ïðàâî. –
2001. - ¹1. – Ñ. 9-12; Ñìàðîâîç Ì. Äåÿê³ îñîáëèâîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ äîãîâîð³â, óêëàäåíèõ ó ñôåð³ ä³¿
ñïåö³àëüíîãî ðåæèìó ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ // Ï³äïðèºìíèöòâî, ãîñïîäàðñòâî ³ ïðàâî. – 2001. - ¹1. –
Ñ. 19-21.
3 Äèâ. Ïîëàòàé Â.Þ. Ïðàâîâå ðåãóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³: Äèñ. … ê.þ.í. – X., 2000. – Ñ. 81-83.
4 Ìàðòåìüÿíîâ Â.Ñ. Õîçÿéñòâåííîå ïðàâî. Îáùèå ïîëîæåíèÿ: Êóðñ ëåêöèé. – Ì.: Èçä-âî ÁÅÊ, 1994. –
Ò. 2. – Ñ. 154.
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Ìåòîþ ö³º¿ ñòàòò³ º äîñë³äæåííÿ ñèñòåìè çàãàëüíèõ ïðàâ ³íâåñòîðà ÿê ñóá’ºêòà ãîñïîäàðñüêèõ

â³äíîñèí, îö³íêà ñòàíó òà ïðîïîçèö³¿ ùîäî ïîêðàùåííÿ çàêîíîäàâ÷î¿ ðåãëàìåíòàö³¿ çàçíà÷åíî¿
ñèñòåìè ïðàâ, àíàë³ç ïðîáëåìíèõ àñïåêò³â ðåàë³çàö³¿ çàãàëüíèõ ãîñïîäàðñüêèõ ïðàâ ³íâåñòîðà.

Óÿâëåííÿ ïðî ñèñòåìó çàãàëüíèõ ãîñïîäàðñüêèõ ïðàâ ³íâåñòîðà äàº ñò. 7 Ç²Ä, ÿêà ìàº íàçâó
“Ïðàâà ñóá’ºêò³â ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³”, îäíàê àäðåñîâàíà ïåðåäóñ³ì ³íâåñòîðó (õî÷
ôîðìóëþâàííÿ ö³º¿ ñòàòò³ âî÷åâèäü ïîòðåáóþòü óòî÷íåííÿ ç îãëÿäó íà ñó÷àñí³ âèìîãè äî
ïðàâîâîãî ðåãóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ â³äíîñèí). Äëÿ çðó÷íîñò³ àíàë³çó çàãàëüí³ ãîñïîäàðñüê³
ïðàâà ³íâåñòîðà äîö³ëüíî ïîä³ëÿòè çà çì³ñòîì íà òðè ãðóïè.

Äî ïåðøî¿ ãðóïè íàëåæàòü ïðàâà ùîäî çä³éñíåííÿ ³íâåñòóâàííÿ (ïðàâà, ùî îáñëóãîâóþòü
âëàñíå çä³éñíåííÿ ôóíêö³¿ ³íâåñòîðà), à ñàìå:

– ïðàâî íà çä³éñíåííÿ ³íâåñòèö³é ó áóäü-ÿêèõ ôîðìàõ òà ó áóäü-ÿêèõ âèäàõ, ç óðàõóâàííÿì
îáìåæåíü, âñòàíîâëåíèõ çàêîíîì;

– ïðàâî íà çä³éñíåííÿ ³íâåñòèö³é, ó òîìó ÷èñë³ ðå³íâåñòèö³é, ó áóäü-ÿê³ îá’ºêòè òà ó áóäü-
ÿêèõ îáñÿãàõ, ç óðàõóâàííÿì îáìåæåíü, âñòàíîâëåíèõ çàêîíîì;

– ïðàâî âèêîðèñòîâóâàòè âëàñí³, ïîçè÷êîâ³ ³ çàëó÷åí³ êîøòè äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿
ä³ÿëüíîñò³, çà âèíÿòêîì âèïàäê³â, êîëè âèêîðèñòàííÿ ïîçè÷êîâèõ òà/àáî çàëó÷åíèõ êîøò³â
îáìåæåíå àáî çàáîðîíåíå çàêîíîì;

– ïðàâî çàëó÷àòè íà äîãîâ³ðí³é îñíîâ³ äëÿ ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³é áóäü-ÿêèõ ó÷àñíèê³â
³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ â³äïîâ³äíî äî çàêîíîäàâñòâà, ó òîìó ÷èñë³ ïðàâî íà îá’ºäíàííÿ êîøò³â
ç êîøòàìè ³íøèõ ³íâåñòîð³â äëÿ ñï³ëüíîãî çä³éñíåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³.

Ö³ ïðàâà çàñíîâàí³ íà ïðèíöèï³ ñâîáîäè çä³éñíåííÿ ôóíêö³¿ ³íâåñòîðà, ÿêà, îäíàê, íå º
àáñîëþòíîþ, à ï³ääàºòüñÿ ÷èñëåííèì îáìåæåííÿì ó ïóáë³÷íèõ ³íòåðåñàõ. Îñòàíí³ âè÷åðïíî
âèçíà÷åí³ Î.Ì. Â³ííèê ÿê â³äîáðàæåí³ â ïðàâ³ ïåâíèì ÷èíîì çáàëàíñîâàí³ ³íòåðåñè äåðæàâè ÿê
îðãàí³çàö³¿ ïîë³òè÷íî¿ âëàäè, à òàêîæ ³íòåðåñè âñüîãî ñóñï³ëüñòâà, çíà÷íî¿ éîãî ÷àñòèíè, â ò.÷.
òåðèòîð³àëüíèõ ãðîìàä, ñîö³àëüíèõ ãðóï, îñîáëèâî òèõ ç íèõ, ÿê³ âëàñíèìè ñèëàìè çà äîïîìîãîþ
ïðàâîâèõ çàñîá³â íå ñïðîìîæí³ çàõèñòèòè ñâî¿ ³íòåðåñè ³ òîìó ïîòðåáóþòü äåðæàâíî¿ ï³äòðèìêè,
çà â³äñóòíîñò³ ÿêî¿ âåëèêà éìîâ³ðí³ñòü âèíèêíåííÿ êðèçîâèõ ÿâèù ó ñóñï³ëüñòâ³5. Ñâîáîäà
çä³éñíåííÿ ôóíêö³¿ ³íâåñòîðà îêðåñëåíà ìåæàìè ðåàë³çàö³¿ òèõ ÷è ³íøèõ ïðàâ ö³º¿ ãðóïè. Òàê³
ìåæ³ ìîæóòü âèçíà÷àòèñÿ: à) ñïåö³àëüíèì ðåãóëþâàííÿì îêðåìèõ ôîðì ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³
(êàï³òàëüíîãî áóä³âíèöòâà, ³ííîâàö³éíî¿, êîíöåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³, ä³ÿëüíîñò³ íà ï³äñòàâ³ óãîä ïðî
ðîçïîä³ë ïðîäóêö³¿, êîðïîðàòèâíî¿ ôîðìè òîùî) àáî ðåæèì³â ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ (ó
ñïåö³àëüíèõ åêîíîì³÷íèõ çîíàõ, íà òåðèòîð³ÿõ ïð³îðèòåòíîãî ðîçâèòêó, â îêðåìèõ ãàëóçÿõ
åêîíîì³êè òîùî); á) ñïåö³àëüíèì ðåãóëþâàííÿì ïðàâîñóá’ºêòíîñò³ îêðåìèõ âèä³â ³íâåñòîð³â,
çîêðåìà ïðîôåñ³éíèõ (áàíê³â, ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, ñòðàõîâèõ êîìïàí³é,
íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â òîùî), ³íîçåìíèõ.

Ó ñâîþ ÷åðãó, îáìåæåííÿ ñâîáîäè çä³éñíåííÿ ôóíêö³¿ ³íâåñòîðà ïîâèíí³ â³äïîâ³äàòè
ïåâíèì âèìîãàì, äî ÿêèõ íàëåæàòü: à) îá´ðóíòîâàí³ñòü (íåçàñòîñóâàííÿ îáìåæåííÿ ìàº
ïðèçâîäèòè äî çàïîä³ÿííÿ àáî ñòâîðåííÿ çàãðîçè çàïîä³ÿííÿ øêîäè ïóáë³÷íèì ³íòåðåñàì) òà
á) ï³äòðèìàííÿ ïðèéíÿòíèõ äëÿ ³íâåñòîðà óìîâ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³. ²ëþñòðàòèâíèì (íà
æàëü, íåãàòèâíèì) ïðèêëàäîì òóò ìîæóòü ñëóãóâàòè çàêð³ïëåí³ â Çàêîí³ Óêðà¿íè â³ä
15.03.2001 ð. “Ïðî ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, ïàéîâ³ òà êîðïîðàòèâí³ ³íâåñòèö³éí³

5 Â³ííèê Î.Ì. Ïóáë³÷í³ òà ïðèâàòí³ ³íòåðåñè â ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâàõ: ïðîáëåìè ïðàâîâîãî
çàáåçïå÷åííÿ. – Ê.: Àò³êà, 2003. – Ñ. 23.
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ôîíäè” îáìåæåííÿ ïî ñòðóêòóð³ àêòèâ³â ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, ÿê³, áóäó÷è
çàïîçè÷åíèìè ç äîñâ³äó êðà¿í ç ðîçâèíåíèì ôîíäîâèì ðèíêîì, â Óêðà¿í³ ïåðåøêîäæàþòü
ðîçâèòêó òàêîãî ðèíêó6.

Äðóãó ãðóïó óòâîðþþòü ïðàâà ùîäî ³íâåñòèö³é òà ðåçóëüòàò³â ¿õ çä³éñíåííÿ, à ñàìå:
– ïðàâî íà âîëîä³ííÿ, êîðèñòóâàííÿ, ðîçïîðÿäæåííÿ, çä³éñíåííÿ ³íøèõ ïðàâîìî÷íîñòåé

ùîäî îá’ºêò³â òà ðåçóëüòàò³â ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ â³äïîâ³äíî äî çàêîíó òà óìîâ äîãîâîðó.
Çã³äíî ç àáç.1 ÷.5 ñò. 7 Ç²Ä ³íâåñòîð ìàº ïðàâî âîëîä³òè, êîðèñòóâàòèñÿ ³ ðîçïîðÿäæàòèñÿ îá’ºêòàìè
òà ðåçóëüòàòàìè ³íâåñòèö³é, âêëþ÷àþ÷è ðå³íâåñòèö³¿ òà òîðãîâåëüí³ îïåðàö³¿ íà òåðèòîð³¿ Óêðà¿íè
â³äïîâ³äíî äî çàêîíîäàâ÷èõ àêò³â Óêðà¿íè. Îäíàê ïîâíîâàæåííÿ ³íâåñòîðà-âëàñíèêà ùîäî
ïðî³íâåñòîâàíèõ îá’ºêò³â íå âè÷åðïóþòüñÿ êëàñè÷íîþ öèâ³ë³ñòè÷íîþ òð³àäîþ “âîëîä³ííÿ –
êîðèñòóâàííÿ – ðîçïîðÿäæåííÿ”. Âëàñíèê çàñîá³â âèðîáíèöòâà ìàº òàêîæ çàñíîâíèöüê³,
ðåãóëÿòèâí³, êîíòðîëüí³, îõîðîíí³ òà äåÿê³ ³íø³ ïîâíîâàæåííÿ, ùî çàáåçïå÷óþòü âëàñíèêó
ðåàë³çàö³þ îäí³º¿ ç îñíîâíèõ ñâî¿õ ôóíêö³é – ôóíêö³þ óïðàâë³ííÿ ñâîºþ âëàñí³ñòþ7. Äî òîãî æ,
âòîðèííèé ³íâåñòèö³éíèé òèòóë, ÿêîãî íàáóâàº ³íâåñòîð ï³ñëÿ ³íâåñòóâàííÿ, äàëåêî íå çàâæäè º
òèòóëîì ïðàâà âëàñíîñò³. Òàê, íàïðèêëàä, âëàñíèê ãðîøîâèõ êîøò³â, ï³ñëÿ âíåñåííÿ ¿õ äî
ñòàòóòíîãî ôîíäó ãîñïîäàðñüêîãî òîâàðèñòâà, ÿê ³íâåñòîð ìàº íå ïðàâî âëàñíîñò³, à ëèøå
êîðïîðàòèâí³ ïðàâà ñòîñîâíî öüîãî ãîñïîäàðñüêîãî òîâàðèñòâà8. Çàóâàæèìî òàêîæ, ùî
íåçðîçóì³ëîþ ³ íåäîðå÷íîþ â òåêñò³ ðîçãëÿäóâàíî¿ íîðìè º çãàäêà ïðî òîðãîâåëüí³ îïåðàö³¿, ÿê³
íå ìîæíà â³äíåñòè äî ðåçóëüòàò³â çä³éñíåííÿ ³íâåñòèö³é;

– ïðàâî ïåðåäàâàòè çà äîãîâîðîì ñâî¿ ïðàâà òà îáîâ’ÿçêè ùîäî çä³éñíåííÿ ³íâåñòèö³é ç
óðàõóâàííÿì îáìåæåíü, âñòàíîâëåíèõ çàêîíîì. Â³äïîâ³äíî äî ÷. 3 ñò. 7 Ç²Ä, çà ð³øåííÿì
 ³íâåñòîðà  ïðàâà  âîëîä³ííÿ, êîðèñòóâàííÿ  ³ ðîçïîðÿäæåííÿ  ³íâåñòèö³ÿìè,  à òàêîæ
 ðåçóëüòàòàìè ¿õ çä³éñíåííÿ ìîæóòü áóòè  ïåðåäàí³  ³íøèì  ãðîìàäÿíàì  òà  þðèäè÷íèì îñîáàì
 ó ïîðÿäêó, âñòàíîâëåíîìó çàêîíîì. Âçàºìîâ³äíîñèíè ïðè òàê³é ïåðåäà÷³ ïðàâ ðåãóëþþòüñÿ
íèìè ñàìîñò³éíî íà îñíîâ³ äîãîâîð³â. ßê â³äîìî, ó ë³òåðàòóð³ òåðì³íîì “³íâåñòèö³¿”
ïîçíà÷àþòüñÿ ÿê ò³ àêòèâè, ùî âêëàäàþòüñÿ ³íâåñòîðîì â òå ÷è ³íøå ï³äïðèºìñòâî, òàê ³ ò³
àêòèâè, ùî íàáóâàþòüñÿ íèì ïðè öüîìó9. Òîìó ïðàâî ³íâåñòîðà, çàêð³ïëåíå ó ö³é íîðì³, ìîæíà
ðîçóì³òè äâîÿêî: à) ÿê ïðàâî ïåðåäàâàòè çà äîãîâîðîì ñâî¿ ïðàâà íà çä³éñíåííÿ ³íâåñòèö³é òà á)
ÿê ïðàâî ïåðåäàâàòè ñâî¿ ïðàâà íà ïðî³íâåñòîâàí³ îá’ºêòè. Á³ëüø ïðèéíÿòíèì º ïåðøèé âàð³àíò
òëóìà÷åííÿ, îñê³ëüêè ó äðóãîìó âàð³àíò³  ðîçãëÿäóâàíå ïðàâî ³íâåñòîðà ïîâí³ñòþ ïîãëèíàºòüñÿ
ðîçãëÿíóòèì âèùå ïðàâîì, çàêð³ïëåíèì ó àáç.1 ÷. 5 ñò. 7 Ç²Ä. Îêð³ì íåâèçíà÷åíîñò³ çì³ñòó,
íåäîë³êîì íîðìè ÷. 3 ñò. 7 Ç²Ä º òå, ùî âîíà í³÷îãî íå ãîâîðèòü ïðî ìîæëèâ³ñòü îáìåæåííÿ
ïðàâà ³íâåñòîðà íà ñâ³é ðîçñóä ïåðåäàâàòè ³íøèì îñîáàì ïðàâà íà çä³éñíåííÿ ³íâåñòèö³é, òèì
÷àñîì ÿê òàê³ îáìåæåííÿ çàêð³ïëåí³ ó ñïåö³àëüíîìó ³íâåñòèö³éíîìó çàêîíîäàâñòâ³ (íàïðèêëàä,
ó ñò.4 Çàêîíó Óêðà¿íè â³ä 16.07.1999 ð. “Ïðî êîíöåñ³¿”, ÷. 1 ñò. 26 Çàêîíó Óêðà¿íè â³ä 14.09.1999 ð.
“Ïðî óãîäè ïðî ðîçïîä³ë ïðîäóêö³¿”, ï. 6.2 Òèïîâîãî äîãîâîðó (êîíòðàêòó) íà ðåàë³çàö³þ
³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó íà òåðèòîð³¿ ïð³îðèòåòíîãî ðîçâèòêó, â ñïåö³àëüí³é (â³ëüí³é) åêîíîì³÷í³é
çîí³, çàòâåðäæåíîãî ïîñòàíîâîþ Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 5.07.1999ð. ¹1199 òîùî);

6 Äóäêî À. Èíâåñòîð ïðèä¸ò íà ðûíîê òîãäà, êîãäà áóäåò äîâåðÿòü åìó // Óêðàèíñêàÿ èíâåñòèöèîííàÿ
ãàçåòà. – 2000. - ¹ 49. – Ñ. 13.
7 Ãîñïîäàðñüêå ïðàâî: Ïðàêòèêóì / Çà çàã. ðåä. Â.Ñ. Ùåðáèíè. - Ê.: Þð³íêîì ²íòåð, 2001. – Ñ. 154.
8 Çàäûõàéëî Ä.Â. Èíâåñòèöèîííîå ïðàâî Óêðàèíû: Ñáîðíèê íîðìàòèâíî-ïðàâîâûõ àêòîâ ñ
êîììåíòàðèÿìè. – Õàðüêîâ: Ýñïàäà,  2002. – Ñ. 29.
9 Ê³áåíêî Î.Ð. Öèò. ïðàöÿ. – Ñ.18.



Ãîñïîäàðñüêåïðàâîòàïðîöåñ 127
– ïðàâî íà ïðèïèíåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ â³äïîâ³äíî äî çàêîíîäàâñòâà òà óìîâ

äîãîâîðó. Íàëåæíå çàáåçïå÷åííÿ öüîãî ïðàâà ïåðåäáà÷àº â³äñóòí³ñòü øòó÷íèõ ïåðåøêîä ùîäî
âèëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é, ó òîìó ÷èñë³ ç áîêó ðåöèï³ºíòà ³íâåñòèö³é, íåçà³íòåðåñîâàíîãî â òàêîìó
âèëó÷åíí³. Ó ðàç³, ÿêùî ôàêòè÷í³ îðãàí³çàö³éí³ ìîæëèâîñò³ ðåöèï³ºíòà ïåðåâàæàþòü íàä
â³äïîâ³äíèìè ìîæëèâîñòÿìè ³íâåñòîðà, ðåàë³çàö³ÿ çàçíà÷åíîãî ïðàâà ïîòðåáóº ñïåö³àëüíèõ
çàáåçïå÷óâàëüíèõ ïðàâîâèõ çàñîá³â. Òàê, â ðàìêàõ àêö³îíåðíî¿ ôîðìè ³íâåñòóâàííÿ ÿê ð³çíîâèäó
êîðïîðàòèâíî¿ ôîðìè òàêèì çàñîáîì º ïðàâî íà íåçãîäó, çì³ñò ÿêîãî ïîëÿãàº â òîìó, ùî
àêö³îíåðó, ó âèïàäêó éîãî íåçãîäè ç ïåâíèìè ð³øåííÿìè êîðïîðàö³¿, ÿê³ ïîðóøóþòü éîãî
³íòåðåñè, íàäàºòüñÿ ïðàâî âèìàãàòè îïëàòè ñïðàâåäëèâî¿ âàðòîñò³ ñâî¿õ àêö³é (íà æàëü, ìåõàí³çì
ðåàë³çàö³¿ öüîãî ïðàâà äîòåïåð íå îòðèìàâ íàëåæíî¿ ðåãëàìåíòàö³¿ ó â³ò÷èçíÿíîìó
çàêîíîäàâñòâ³)10.

Ç ³íøîãî áîêó, ³íêîëè ïðèïèíåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ìîæå áóòè îñîáëèâî íåáàæàíèì
ç òî÷êè çîðó ïóáë³÷íèõ ³íòåðåñ³â, ùî îáóìîâëþº çàêð³ïëåííÿ â ñïåö³àëüíîìó çàêîíîäàâñòâ³
çàñîá³â íåãàòèâíîãî ñòèìóëþâàííÿ ³íâåñòîð³â äî ïðîäîâæåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³. Ïðèêëàä
ìîæå ñòàíîâèòè çàêð³ïëåíèé ó ÷. 5 ñò. 19 òà ÷. 4 ñò. 24 Çàêîíó Óêðà¿íè â³ä 19.03.1996 ð. “Ïðî
ðåæèì ³íîçåìíîãî ³íâåñòóâàííÿ” îáîâ’ÿçîê â³äïîâ³äíî ï³äïðèºìñòâà ç ³íîçåìíèìè ³íâåñòèö³ÿìè
òà ó÷àñíèêà ñï³ëüíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ñïëàòèòè ââ³çíå ìèòî ó ðàç³ â³ä÷óæåííÿ ³íîçåìíî¿
³íâåñòèö³¿ ïðîòÿãîì òðüîõ ðîê³â ç ÷àñó çàðàõóâàííÿ ¿¿ íà áàëàíñ. Óÿâëÿºòüñÿ, ùî ñôåðà
çàñòîñóâàííÿ çàõîä³â íåãàòèâíîãî ñòèìóëþâàííÿ ³íâåñòîð³â äî ïðîäîâæåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿
ä³ÿëüíîñò³ ïîâèííà áóòè ðîçøèðåíà øëÿõîì çàêð³ïëåííÿ â Ç²Ä çàãàëüíîãî ïðàâèëà, çã³äíî ç
ÿêèì ó âèïàäêàõ äîñòðîêîâîãî ïðèïèíåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ³íâåñòîðîì, ÿêîìó â
óñòàíîâëåíîìó çàêîíîäàâñòâîì ïîðÿäêó áóëè íàäàí³ ïðåôåðåíö³¿ ó çâ’ÿçêó ç ðåàë³çàö³ºþ
³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó, çà óìîâè íåâèêîíàííÿ ïðè öüîìó óìîâ íàäàííÿ ïðåôåðåíö³é, òàêèé
³íâåñòîð ïîâèíåí ñïëàòèòè ñóìè ïîäàòê³â, ìèòà òîùî, íå ñïëà÷åíèõ âíàñë³äîê íàäàííÿ
ïðåôåðåíö³é.

Äî òðåòüî¿ ãðóïè ïðàâ ìè â³äíîñèìî ïðàâà, ÿê³ óìîâíî ìîæíà íàçâàòè ïðàâàìè íà
ñïðèÿòëèâ³ óìîâè ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³. Íà â³äì³íó â³ä ïðàâ ïåðøèõ äâîõ ãðóï, ÿê³ º
êëàñè÷íèìè àêòèâíèìè ïðàâàìè ³íâåñòîðà, ó ðåàë³çàö³¿ ïðàâ òðåòüî¿ ãðóïè ïåðøîðÿäíà ðîëü
íàëåæèòü ³íøèì ñóá’ºêòàì ³íâåñòèö³éíèõ ïðàâîâ³äíîñèí. Ñåðåä òàêèõ ïðàâ ñë³ä ïåðåäóñ³ì
âèä³ëèòè:

– ïðàâî íà îòðèìàííÿ ñâîº÷àñíî¿, äîñòîâ³ðíî¿, ñï³âñòàâíî¿ òà äîñèòü äåòàëüíî¿ ³íôîðìàö³¿
ïðî ãîñïîäàðñüêó ä³ÿëüí³ñòü ðåöèï³ºíòà ³íâåñòèö³é òà/àáî îá’ºêòè ³íâåñòóâàííÿ, íåîáõ³äíó
äëÿ çä³éñíåííÿ ¿õ îá’ºêòèâíî¿ îö³íêè. Ñòóï³íü çàáåçïå÷åíîñò³ öüîãî ïðàâà (íå çàêð³ïëåíîãî â
Ç²Ä!) âèçíà÷àº ìîæëèâîñò³ ³íâåñòîðà ùîäî ïðèéíÿòòÿ îïòèìàëüíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü.
Òðàäèö³éíî â þðèäè÷í³é ë³òåðàòóð³, çàêîíîäàâñòâ³ òà ì³æíàðîäíî-ïðàâîâèõ àêòàõ îñíîâíó
óâàãó ïðèä³ëÿþòü ðåæèìó ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ íà ðèíêàõ ö³ííèõ ïàïåð³â (çàáåçïå÷åííþ
ïðîçîðîñò³ öèõ ðèíê³â). Ç ìåòîþ âèçíà÷åííÿ ì³í³ìóìó ³íôîðìàö³¿, íåîáõ³äíî¿ äëÿ ðîçêðèòòÿ,
ó áàãàòüîõ êðà¿íàõ çàñòîñîâóºòüñÿ êîíöåïö³ÿ âàæëèâîñò³ (ñóòòºâîñò³) ³íôîðìàö³¿. Çã³äíî ç
ïðèéíÿòèì ó ì³æíàðîäí³é ïðàêòèö³ ï³äõîäîì ñóòòºâîþ ââàæàºòüñÿ ³íôîðìàö³ÿ, íåíàäàííÿ
àáî íåäîñòîâ³ðíå íàäàííÿ ÿêî¿ ìîæå âïëèâàòè íà ãîñïîäàðñüê³ ð³øåííÿ, ÿê³ ïðèéìàþòüñÿ
êîðèñòóâà÷àìè òàêî¿ ³íôîðìàö³¿11.

10 Â³ííèê Î.Ì. Âêàç. ïðàöÿ. – Ñ. 256-262.
11 IOSCO International Disclosure Standards for Cross-Border Offerings and Initial Listings by Foreign Issuers
// www.iosco.org/iosco.html
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Â Óêðà¿í³ ïîíÿòòÿ ñóòòºâîñò³ ùîäî ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ íà çàêîíîäàâ÷îìó ð³âí³ íå
ðîçðîáëåíå; ïîëîæåííÿ Çàêîíó Óêðà¿íè â³ä 18.06.1991 ð. “Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâó á³ðæó”,
ÿê³ âè÷åðïíî âèçíà÷àþòü çì³ñò ðåãóëÿðíî¿ (ñò. 24) òà îñîáëèâî¿ (ñò. 25) ³íôîðìàö³¿ ïðî åì³òåíòà,
º íàäì³ðó ëàêîí³÷íèìè; âèìîãè æ äî ïðîñïåêòó åì³ñ³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â (çà â³ò÷èçíÿíîþ
çàêîíîäàâ÷îþ òåðì³íîëîã³ºþ – ³íôîðìàö³¿ ïðî âèïóñê ö³ííèõ ïàïåð³â), çì³ñò ÿêîãî âèñòóïàº
âèçíà÷àëüíèì ÷èííèêîì ó ïðîöåñ³ ïðèéíÿòòÿ ³íâåñòèö³éíîãî ð³øåííÿ, íà ð³âí³ çàêîíó âçàãàë³
íå âñòàíîâëåí³. Ó ñâîþ ÷åðãó, âèìîãè äî ïðîñïåêòó åì³ñ³¿, âñòàíîâëåí³ Ïîëîæåííÿì ïðî ïîðÿäîê
ðåºñòðàö³¿ âèïóñêó àêö³é â³äêðèòèõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ³ îáë³ãàö³é ï³äïðèºìñòâ (ó ðåäàêö³¿
ð³øåííÿ ÄÊÖÏÔÐ â³ä 9.02.2001 ð. ¹18), ñôîðìóëüîâàí³ íàäòî ñòèñëî òà çàãàëüíî, íå ì³ñòÿòü
ðÿäó ïîçèö³é, ùî çäàòí³ âïëèíóòè íà ïðèéíÿòòÿ ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü (â³äîìîñò³ ïðî ³ñòîð³þ
ñòâîðåííÿ òà ðîçâèòîê åì³òåíòà; ïðî ô³íàíñîâèé ñòàí åì³òåíòà òà äèíàì³êó éîãî çì³íè çà
äîñòàòíüî òðèâàëèé ïåð³îä (îñòàíí³ ï’ÿòü ô³íàíñîâèõ ðîê³â àáî êîðîòøèé ïåð³îä, ïðîòÿãîì
ÿêîãî ôóíêö³îíóâàâ åì³òåíò), ç âêàç³âêîþ íà ÷èííèêè, ÿê³, íà äóìêó îðãàí³â óïðàâë³ííÿ åì³òåíòà,
ïðèâåëè äî òàêî¿ çì³íè; ïðî ë³êâ³äí³ñòü êîìïàí³¿ (êîðîòêîñòðîêîâó ³ äîâãîñòðîêîâó); ïðî óãîäè
ç åëåìåíòàìè çà³íòåðåñîâàíîñò³ òà íàäçâè÷àéí³ óãîäè òîùî).

Çâàæàþ÷è íà òå, ùî ïðîçîðèì àáî, íàâïàêè, íåïðîçîðèì ìîæå áóòè áóäü-ÿêèé
³íâåñòèö³éíèé ðèíîê, ïðîáëåìó ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòîðàìè ïðàâà íà îòðèìàííÿ ñóòòºâî¿ ³íôîðìàö³¿
íå ìîæíà îáìåæóâàòè ëèøå ðèíêîì ö³ííèõ ïàïåð³â. Öå âáà÷àºòüñÿ ³ ç îêðåìèõ íîðì ÷èííîãî
çàêîíîäàâñòâà Óêðà¿íè. Òàê, â³äïîâ³äíî äî ñò. 20 Çàêîíó Óêðà¿íè â³ä 6.03.1992 ð. “Ïðî ïðèâàòèçàö³þ
íåâåëèêèõ äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâ (ìàëó ïðèâàòèçàö³þ)”, íåâèêîíàííÿ âèìîã ùîäî çì³ñòó
³íôîðìàö³¿, ïåðåäáà÷åíî¿ ñòàòòåþ 15 öüîãî Çàêîíó, òà òåðì³íó ¿¿ îïóáë³êóâàííÿ ìîæå áóòè
ï³äñòàâîþ äëÿ ïðèïèíåííÿ àáî âèçíàííÿ íåä³éñíèìè óãîä, óêëàäåíèõ íà àóêö³îí³, êîíêóðñ³. Íà
íàøó äóìêó, íîðìè àíàëîã³÷íî¿ ñïðÿìîâàíîñò³ ïîâèíí³ ì³ñòèòèñÿ ³ â ³íøèõ àêòàõ ³íâåñòèö³éíîãî
çàêîíîäàâñòâà, ÿê³ ðåãóëþþòü çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é â óìîâàõ êîíêóðåíö³¿ ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â
(íàïðèêëàä, ó êîíöåñ³éíîìó çàêîíîäàâñòâ³), îñê³ëüêè çà òàêèõ óìîâ ³ñíóº âèñîêà éìîâ³ðí³ñòü
ïîðóøåííÿ ïðàâà ³íâåñòîð³â íà ³íôîðìàö³þ ïðî îá’ºêòè ³íâåñòóâàííÿ ç áîêó ñóá’ºêòà, ÿêèé
îðãàí³çóº çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é;

– ïðàâî íà îòðèìàííÿ äåðæàâíî¿ ï³äòðèìêè â ôîðìàõ òà ó âèïàäêàõ, ïåðåäáà÷åíèõ
çàêîíîäàâñòâîì. Ó ö³é ñòàòò³ ïîíÿòòÿ “äåðæàâíà ï³äòðèìêà” âæèâàºòüñÿ ó øèðîêîìó ðîçóì³íí³
³ îõîïëþº ïðÿìó ï³äòðèìêó (êðåäèòóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â çà ðàõóíîê êîøò³â äåðæàâíîãî
áþäæåòó, êîìïåíñàö³¿ çà ðàõóíîê áþäæåòíèõ êîøò³â, â³äñîòê³â çà êðåäèòàìè êîìåðö³éíèõ áàíê³â,
ÿê³ çàëó÷àþòüñÿ ³íâåñòîðàìè äëÿ ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â òîùî) òà íåïðÿìó ï³äòðèìêó
(øëÿõîì íàäàííÿ ï³ëüã, à òàêîæ äîäàòêîâèõ ãàðàíò³é ïðàâ ³íâåñòîð³â).

Íàìè âæå êðèòèêóâàëàñÿ ÷. 1 ñò. 11 Ç²Ä, ÿêà íàðàç³ º çàãàëüíîþ íîðìîþ, ùî ïåðåäáà÷àº
ñòâîðåííÿ ï³ëüãîâèõ óìîâ ³íâåñòîðàì12. Íå ïîâòîðþþ÷èñü, óçàãàëüíèìî îñíîâí³ ïðîáëåìè
çàêîíîäàâ÷î¿ ðåãëàìåíòàö³¿ ïðàâà ³íâåñòîðà íà äåðæàâíó ï³äòðèìêó, äî ÿêèõ, íà íàøó äóìêó,
íàëåæàòü:

à) çàêð³ïëåííÿ ó Ç²Ä äîñòàòíüî êîíêðåòèçîâàíèõ ðàìêîâèõ ïðàâèë ùîäî âèçíà÷åííÿ
ïð³îðèòåòíèõ íàïðÿì³â äåðæàâíî¿ ï³äòðèìêè ³íâåñòîð³â. Âèçíà÷åííÿ ïð³îðèòåò³â ³íâåñòèö³éíî¿
ïîë³òèêè äåðæàâè íàëåæèòü äî ¿¿ åêîíîì³÷íî¿ ñòðàòåã³¿. Öå âèïëèâàº ç ÷. 2 ñò. 9 Ãîñïîäàðñüêîãî
êîäåêñó Óêðà¿íè (äàë³ – ÃÊ Óêðà¿íè), â³äïîâ³äíî äî ÿêî¿ åêîíîì³÷íà ñòðàòåã³ÿ âêëþ÷àº âèçíà÷åííÿ

12 Ïîºäèíîê Â.Â. Ïðàâî íà äåðæàâíó ï³äòðèìêó ÿê ñêëàäîâà ïðàâîâîãî ñòàòóñó ³íâåñòîðà // Ïðîáëåìè
äåðæàâîòâîðåííÿ ³ çàõèñòó ïðàâ ëþäèíè â Óêðà¿í³: Ìàòåð³àëè ²Õ ðåã³îíàëüíî¿ íàóêîâî-ïðàêòè÷íî¿
êîíôåðåíö³¿. 13-14 ëþòîãî 2003 ðîêó. – Ëüâ³â: Þðèäè÷íèé ôàêóëüòåò Ëüâ³âñüêîãî íàö³îíàëüíîãî
óí³âåðñèòåòó ³ìåí³ ²âàíà Ôðàíêà, 2003. – Ñ. 298-300.
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