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ôàêòîðíèé àíàë³ç ïðîöåñ³â ôîðìóâàííÿ ìîäåëåé ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ ³íâåñ-
òèö³éíèõ ôîíä³â, ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç îñíîâíèõ êîìïîíåíò³â íîâî¿ ìîäåë³ äåð-
æàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â â Óêðà¿í³ òà â³äïîâ³ä-
íèõ íîðì â çàêîíîäàâñòâ³ ªÑ, âèçíà÷åíî î÷³êóâàí³ íàñë³äêè çàïðîâàäæåííÿ ç
2014 ðîêó íîâî¿ ðåäàêö³¿ Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòó-
âàííÿ».
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Ä³ÿëüí³ñòü ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â
º ñüîãîäí³ íåâ³ä’ºìíîþ ñêëàäîâîþ ñó-
÷àñíèõ ðîçâèíåíèõ ðèíêîâèõ åêîíîì³ê.
Ñàìå ïðèñóòí³ñòü ³íñòèòóö³éíèõ ³íâå-
ñòîð³â º ñèãíàëîì ñòàá³ëüíîñò³ åêîíî-
ì³÷íîãî ñåðåäîâèùà òà ïðèéíÿòíîãî
ð³âíÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðèçèê³â ÿê â íà-
ö³îíàëüíèõ åêîíîì³êàõ òàê ³ íà ñâ³òî-
âèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ. Òðàíñôîðìóþ-
÷è ³íäèâ³äóàëüí³ íàêîïè÷åííÿ òà òèì-
÷àñîâî â³ëüí³ ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè îêðå-
ìèõ ô³çè÷íèõ òà þðèäè÷íèõ îñ³á â ³íâå-
ñòèö³éíèé êàï³òàë, ³íñòèòóö³éí³ ³íâå-
ñòîðè ôîðìóþòü ñèñòåìí³ ï³äâàëèíè
³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â. Ïðè öüîìó,
øèðîêèé ñïåêòð ³íâåñòèö³éíèõ ïîñëóã,
ÿê³ ïðîïîíóþòüñÿ ³íñòèòóö³éíèìè ³íâå-
ñòîðàìè ïðè çàëó÷åíí³ êîøò³â ñâî¿õ
êë³ºíò³â äîçâîëÿº îõîïèòè íàéøèðø³
êîëà ïîòåíö³éíèõ ³íäèâ³äóàëüíèõ ³íâå-
ñòîð³â. Ïðîòå, âàãîìèé âïëèâ ä³ÿëüíîñò³
³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â íà ñîö³àëüíî-
åêîíîì³÷í³ ïðîöåñè âèêëèêàº ïîòðåáó
â àäåêâàòíîìó ¿¿ ðåãóëþâàíí³ òà ïîñ-
ò³éíîìó íàãëÿä³ çà ö³ºþ ä³ÿëüí³ñòþ ç
áîêó äåðæàâè ç ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ
ñòàá³ëüíîñò³ ÿê ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó òàê
³ åêîíîì³êè â ö³ëîìó. Ñë³ä çàçíà÷èòè,
ùî â Óêðà¿í³ ñüîãîäí³ íå ñôîðìîâàíî
àí³ ºäèíî¿ ö³ë³ñíî¿ äåðæàâíî¿ ïîë³òè-
êè ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó íàö³î-
íàëüíî¿ åêîíîì³êè, àí³ íàóêîâî îá´ðóí-
òîâàíèõ ï³äõîä³â äî ôîðìóâàííÿ óìîâ
ä³ÿëüíîñò³ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â.
Ðåãóëÿòîðíà áàçà â öüîìó íàïðÿìêó
âèçíà÷àºòüñÿ ôðàãìåíòàðí³ñòþ òà

ð³çíèì ñòóïåíåì ðîçãàëóæåíîñò³ äëÿ
³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â ð³çíèõ âèä³â.
ßê íàñë³äîê, ïîòåíö³àë ³íñòèòóö³éíèõ
³íâåñòîð³â ùîäî ñèñòåìíîãî ôîðìóâàí-
íÿ òà âèêîðèñòàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðå-
ñóðñ³â â íàö³îíàëüí³é åêîíîì³ö³ âèêî-
ðèñòîâóºòüñÿ íå â ïîâí³é ì³ð³. Â ñâîþ
÷åðãó, öå ïðèçâîäèòü äî íåäîîö³íêè íà
ð³âí³ äåðæàâè âàæëèâîñò³ ôîðìóâàííÿ
ñïðèÿòëèâèõ óìîâ ôóíêö³îíóâàííÿ
³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî çà îáñÿãàìè ³íâå-
ñòèö³éíèõ îïåðàö³é ñåðåä ³íñòèòóö³é-
íèõ ³íâåñòîð³â (äî îñíîâíèõ âèä³â ÿêèõ
ó ñâ³òîâ³é òà â³ò÷èçíÿí³é ïðàêòèö³
â³äíîñÿòü íàñàìïåðåä áàíêè, ³íâåñ-
òèö³éí³ ôîíäè, ïåíñ³éí³ ôîíäè òà ñòðà-
õîâ³ êîìïàí³¿) ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè â
áàãàòüîõ ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ ñòàá³ëüíî
çàéìàþòü ïðîâ³äí³ ïîçèö³¿, çäåá³ëüøî-
ãî âèïåðåäæàþ÷è áàíêè òà ñòðàõîâ³
êîìïàí³¿. Ä³ÿëüí³ñòü öèõ ³íñòèòóò³â
ð³çíîá³÷íî äîñë³äæóâàëè ÿê çàðóá³æí³
òàê ³ â³ò÷èçíÿí³ äîñë³äíèêè, çîêðåìà
Ç.  Áîä³,  Ð.  Áðåéë³,  Äæ.  Ãåëáðåéò,
À.Êàììåë, Ñ. Ìàéåðñ, Ã.Ìàðêîâ³ö, Ð.
Ìåðòîí, Äæ. Ñò³ãë³ö, Äæ. Òîá³í, Ô.
Ôàáîöö³, Äæ.Ôð³äìàí, Ã. Õàðð³ñîí, Ó.
Øàðï, Ä.Ì³ëîâèäîâ, Ì.Áºëê³í, Â.Áó-
òóçîâ, Þ.Êâàëåíêî, Â.Êîðíººâ, Ä.Ëåî-
íîâ, Ñ.Ëüîâî÷ê³í, Î. Ìîçãîâèé, Ñ.Õî-
ðóæèé, Î.Îíóôð³ºíêî, Î.Æàäàí, À.Ïå-
ðåñàäà, Â.Ðóäîé, Ä.Ñìàõò³íà, Í.Òîðî-
ï³íà, À Ôåäîðåíêî, À. Øïàíêî òà ³íø³.
Ïðîòå, ºâðî³íòåãðàö³éíèé âåêòîð ðîç-
âèòêó Óêðà¿íè âèìàãàº íå ò³ëüêè ôîð-
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ìóâàííÿ ñïðèÿòëèâèõ óìîâ ³íâåñòèö³é-
íî¿ ä³ÿëüíîñò³, àëå é ãàðìîí³çàö³¿ ñèñ-
òåìè äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ â ö³é
ñôåð³ ç ºâðîïåéñüêèì çàêîíîäàâñòâîì,
çîêðåìà â ÷àñòèí³ ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëü-
íîñò³ òàêèõ ³íâåñòèö³éíèõ ³íñòèòóò³â
ÿê ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè1. Öÿ ïðîáëåìà-
òèêà äî öüîãî ÷àñó äîñë³äæóâàëàñÿ ó
â³ò÷èçíÿí³é íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ íå äî-
ñèòü øèðîêî òà, çäåá³ëüøîãî, íå ì³ñòè-
ëà ðîçãîðíóòîãî êîìïàðàòèâíîãî àíàë³-
çó. Ïðîòå, ñó÷àñí³ çì³íè ó ïðàâîâîìó
ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ
ôîíä³â, ÿê³ ïàðàëåëüíî â³äáóâàþòüñÿ ÿê
â Óêðà¿í³ òàê ³ â ªÑ ïðàêòè÷íî ïðèçâî-
äÿòü äî ñóòòºâî¿ âòðàòè àêòóàëüíîñò³
íàÿâíèõ äîñë³äæåíü â ö³é ñôåð³.

Ó 2014 ðîö³ â Óêðà¿í³ íàáóâàº ÷èí-
íîñò³ íîâèé çàêîí, ÿêèé ðåãóëþâàòèìå
ä³ÿëüí³ñòü ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â2. Öå
º çíà÷íèì êðîêîì ó ðîçãàëóæåíí³ òà
óð³çíîìàí³òíåíí³ ä³ÿëüíîñò³ öèõ ô³íàí-
ñîâèõ óñòàíîâ íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó
Óêðà¿íè. Ç ³íøîãî áîêó, ªâðîïåéñüêà
íîðìàòèâíà áàçà ùîäî ³íâåñòèö³éíèõ
ôîíä³â çàðàç çàçíàº ìàáóòü íàéá³ëüø
ñåðéîçíî¿ ðåñòðóêòóðèçàö³¿ çà âñþ ñâîþ
³ñòîð³þ ó çâ’ÿçêó ³ç íàö³îíàëüíèì âïðî-
âàäæåííÿì êðà¿íàìè ªÑ Äèðåêòèâè ïðî
ìåíåäæåð³â àëüòåðíàòèâíèõ ³íâåñòè-
ö³éíèõ ôîíä³â (äàë³ - AIFMD) òà ÷èñ-
ëåííèõ çì³í òà äîïîâíåíü äî Äèðåêòè-
âè ïðî îðãàí³çàö³þ êîëåêòèâíîãî ³íâå-
ñòóâàííÿ ó îáîðîòí³ ö³íí³ ïàïåðè (äàë³
UCITS).

Îòæå çàâäàííÿ ö³º¿ ñòàòò³, ÿêå
ïîëÿãàº ó ïðîâåäåíí³ êîìïàðàòèâíîãî
àíàë³çó ðîçâèòêó ñèñòåì ðåãóëþâàííÿ
ä³ÿëüíîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â â Óê-
ðà¿í³ òà ªÑ, ìàº ÿê íàóêîâå, òàê ³ ïðàê-
òè÷íå çíà÷åííÿ äëÿ ïîäàëüøîãî ðîçâèò-
êó öèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â íà ô³íàí-
ñîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè òàê ³ ïîäàëüøî-
ãî âäîñêîíàëåííÿ ñèñòåìè ðåãóëþâàí-
íÿ ¿õ ä³ÿëüíîñò³.

Äëÿ îö³íêè ðîçâèòêó ñèñòåì ðåãó-
ëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ
ôîíä³â â Óêðà¿í³ òà ªÑ, íàñàìïåðåä ñë³ä
çä³éñíèòè ðåòðîñïåêòèâíèé àíàë³ç
â³ò÷èçíÿíîãî òà ºâðîïåéñüêîãî çàêîíî-
äàâñòâà â ö³é ñôåð³.

Ðîçâèòîê çàêîíîäàâ÷îãî ðåãóëþ-
âàííÿ ä³ÿëüíîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ
ôîíä³â â Óêðà¿í³. Ô³íàíñîâèé ðèíîê
Óêðà¿íè ïî÷àâ àêòèâíî ðîçâèâàòèñÿ
ï³ñëÿ ðîçïàäó ÑÐÑÐ òà íàáóòòÿ êðà¿-
íîþ íåçàëåæíîñò³ ó 1991 ðîö³. Â ïðî-
öåñ³ ðèíêîâèõ ïåðåòâîðåíü íàö³îíàëü-
íî¿ åêîíîì³÷íî¿ ìîäåë³ íå îñòàííþ ðîëü
ç³ãðàâ ïðèéíÿòèé â òîìó æ ðîö³ Çàêîí
Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäî-
âó á³ðæó»3. Öèì çàêîíîì áóëî çàêëà-
äåíî ñèñòåìíå ï³ä´ðóíòÿ ñòàíîâëåííÿ
òà ðîçâèòêó íàö³îíàëüíîãî ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â ÿê íåâ³äºìíî¿ ñêëàäî-
âî¿ ¿¿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó òà ô³íàíñîâî¿
ñèñòåìè â ö³ëîìó. Ïðîòå, ïåðø³ ðîêè
ñòàíîâëåííÿ â Óêðà¿í³ ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â íå âèçíà÷àëèñÿ áóðõëèâèì ðîç-
âèòêîì. Á³ëüø³ñòü åêîíîì³êè ïåðåáó-
âàëà â äåðæàâí³é âëàñíîñò³, ïðîøàðîê
ï³äïðèºìñòâ ïðèâàòíîãî ñåêòîðó, ñôîð-
ìîâàíèé â îñòàíí³ ðîêè ïåðåáóäîâè
åêîíîì³êè ÑÐÑÐ, çäåá³ëüøîãî áóâ îá-
ìåæåíèé ï³äïðèºìñòâàìè ìàëîãî òà
ñåðåäíüîãî á³çíåñó, äëÿ ÿêèõ âèïóñê
ö³ííèõ ïàïåð³â íå áóâ ïðèéíÿòíèì
ìåõàí³çìîì ô³íàíñîâîãî ìåíåäæìåíòó.
Ê³ëüê³ñòü ñåðåäí³õ òà êðóïíèõ ïðèâàò-
íèõ åì³òåíò³â ö³ííèõ ïàïåð³â îáìåæó-
âàëàñÿ äåñÿòêîì ï³äïðèºìñòâ. Äåðæà-
âà îðãàí³çàö³éíî ùå íå áóëà ãîòîâà äî
âèõîäó íà ðèíîê ç áîðãîâèìè ³íñòðó-
ìåíòàìè. Ïðîòå, ó 1992 ðîö³ áóëî
â³äíîâëåíî îá³ã êîìåðö³éíèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â (âåêñåë³â). Öå íàäàëî ïîøòîâõ
íàñè÷åííþ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â
ô³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè. Ñàìå íà
öåé ÷àñ ïðèïàäàº ñòâîðåííÿ ïåðøèõ â
Óêðà¿í³ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â òà ³íâå-
ñòèö³éíèõ êîìïàí³é. Îäíàê, ç îãëÿäó
íà âóçüê³ñòü íàö³îíàëüíîãî ðèíêó, ïðî-
òÿãîì 1992-1994 ðîê³â ôóíêö³îíóâàëî
ìåíøå äåñÿòè òàêèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòè-
òóò³â. Ñïåö³àëüíîãî çàêîíîäàâ÷îãî ðå-
ãóëþâàííÿ ¿õ ä³ÿëüíîñò³ â Óêðà¿í³ íå
áóëî. Ïåðåëàìíèì ìîìåíòîì â ³ñòîð³¿
³íäóñòð³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â â Óê-
ðà¿í³ ñòàâ 1994 ð³ê. Â 1994 ðîö³ â³äáó-
ëèñÿ äâ³ ñèñòåìîóòâîðþþ÷³ äëÿ ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â ïîä³¿: ïî-ïåðøå, äåð-
æàâà çàïðîïîíóâàëà íà ðèíîê îáë³ãàö³¿

1 - ó â³ò÷èçíÿíîìó çàêîíîäàâñòâ³ ìàþòü óçàãàëüíþþ÷ó íàçâó «³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî
³íâåñòóâàííÿ», à â çàêîíîäàâñòâ³ ªÑ  «³íñòèòóòè êîëåêòèâíîãî ³íâåñòóâàííÿ»

2 Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ» â³ä 05.07.2012, ¹5080-VI, íàáóâàº
÷èííîñò³ 01.01.2014.(äàë³ â ïîñèëàííÿõ  Çàêîí ¹5080-VI)

3 - Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâó á³ðæó» â³ä 18.06.1991¹ 1201-XII.-
[Åëåêòðîííèé ðåñóðñ].  Äîñòóïíèé ç: http://zakon4.rada.gov.ua/laws/show/1201-12
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âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè; ïî-
äðóãå, â Óêðà¿í³ ðîçïî÷àëàñÿ ìàñîâà
ïðèâàòèçàö³ÿ ï³äïðèºìñòâ äåðæàâíî-
ãî ñåêòîðó ç âèêîðèñòàííÿì ìåõàí³ç-
ìó ¿õ àêö³îíóâàííÿ òà ïîäàëüøîãî àóê-
ö³îííîãî ïðîäàæó ãðîìàäÿíàì â îáì³í
íà âèäàí³ ¿ì äåðæàâîþ ïðèâàòèçàö³éí³
ïàïåðè (ïðèâàòèçàö³éí³ ìàéíîâ³ ñåð-
òèô³êàòè). Çàãàëüíîäåðæàâíèé õàðàê-
òåð ïðîöåñó ïðèâàòèçàö³¿ òà íåãî-
òîâí³ñòü á³ëüøîñò³ ãðîìàäÿí ïðèéìà-
òè îá´ðóíòîâàí³ ³íâåñòèö³éí³ ð³øåííÿ
ñïîíóêàëè äåðæàâó äî çàëó÷åííÿ ó öåé
ïðîöåñ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â â ÿêîñò³
ïîñåðåäíèê³â ì³æ äåðæàâîþ òà ãðîìà-
äÿíàìè ïðè ïðèäáàíí³ àêö³é êîëèøí³õ
äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâ. Îäíèì ç âèä³â
ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ, ÿê³ áóëè äîïóùåí³
äî îáñëóãîâóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ îïå-
ðàö³é ãðîìàäÿí ñòàëè ³íâåñòèö³éí³
ôîíäè. Öå ñïðè÷èíèëî íåîáõ³äí³ñòü
ïðàâîâîãî âïîðÿäêóâàííÿ ¿õ ä³ÿëüíîñò³
òà çàïðîâàäæåííÿ ñèñòåìè äåðæàâíî-
ãî íàãëÿäó òà êîíòðîëþ çà íåþ. Â 1994
ðîö³ áóâ ïðèéíÿòèé Óêàç Ïðåçèäåíòà
Óêðà¿íè  «Ïðî  ³íâåñòèö³éí³  ôîíäè  òà
³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿»4,  ÿêèì  áóëî
çàòâåðäæåíî «Ïîëîæåííÿ ïðî ³íâåñ-
òèö³éí³ ôîíäè òà ³íâåñòèö³éí³ êîì-
ïàí³¿»  (äàë³   Ïîëîæåííÿ  1994).  Öå
Ïîëîæåííÿ ñòàëî ïåðø³ì àêòîì çàêî-
íîäàâñòâà Óêðà¿íè â ñôåð³ ä³ÿëüíîñò³
³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â. Þðèäè÷íà êîí-
ñòðóêö³ÿ öèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â
â³äïîâ³äàëà ïðàêòèö³ ¿õ ä³ÿëüíîñò³, ÿêà
ñêëàëàñÿ ïðîòÿãîì 1992-1993 ðîê³â òà
âêëþ÷àëà äâ³ ìîäåë³. Ïåðøà ìîäåëü
³íâåñòèö³éíèé ôîíä (ÿê îêðåìà þðè-
äè÷íó îñîáà  çàêðèòå àêö³îíåðíå òîâà-
ðèñòâî), ÿêèé äëÿ çàëó÷åííÿ êîøò³â
³íâåñòîð³â âèïóñêàâ ö³íí³ ïàïåðè ñïåö-
³àëüíîãî âèäó  ³íâåñòèö³éí³ ñåðòèô³-
êàòè. Óïðàâë³ííÿ öèì ³íâåñòèö³éíèì
ôîíäîì çä³éñíþâàëîñÿ ³íâåñòèö³éíîþ
êîìïàí³ºþ (ô³íàíñîâîþ óñòàíîâîþ ç
ë³öåíç³ºþ íà òîðã³âëþ ö³ííèìè ïàïå-
ðàìè).  Äðóãà ìîäåëü  âçàºìíèé ôîíä
(ÿê â³äîêðåìëåíèé ï³äðîçä³ë ³íâåñòè-
ö³éíî¿ êîìïàí³¿), äëÿ çàëó÷åííÿ ³íâå-
ñòîð³â â ÿêèé ³íâåñòèö³éí³ ñåðòèô³êà-
òè âèïóñêàëà ñàìà ³íâåñòèö³éíà êîì-
ïàí³ÿ, ÿêà òàêèé ôîíä ñòâîðèëà. Öÿ æ

³íâåñòèö³éíà êîìïàí³ÿ çä³éñíþâàëà
ïîäàëüøå óïðàâë³ííÿ âçàºìíèì ôîíäîì.
Ê³ëüê³ñòü âçàºìíèõ ôîíä³â, ÿê³ ìîãëà
ñòâîðèòè îäíà ³íâåñòèö³éíà êîìïàí³ÿ,
à òàêîæ ê³ëüê³ñòü ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â,
ÿê³ âîíà ìîãëà îáñëóãîâóâàòè, íå îáìå-
æóâàëàñü. Ùîäî ä³ÿëüíîñò³ ³íâåñòèö³é-
íèõ òà âçàºìíèõ ôîíä³â òî Ïîëîæåí-
íÿì âñòàíîâëþâàëèñÿ îñíîâí³ îðãàí³-
çàö³éí³ çàñàäè öèõ ³íñòèòóò³â, ¿õ âçàº-
ìîâ³äíîñèíè ç ³íâåñòîðàìè òà ³íâåñòè-
ö³éíîþ êîìïàí³ºþ, îáìåæåííÿ íà îá-
ñÿãè çàëó÷åíèõ ³íâåñòèö³éíèìè ôîí-
äàìè ïðèâàòèçàö³éíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
ó ñï³ââ³äíîøåíí³ äî ¿õ âëàñíîãî êàï³-
òàëó, à òàêîæ âèìîãè äî äèâåðñèô³-
êàö³¿ ³íâåñòèö³é ôîíäó. Ñë³ä çàçíà÷è-
òè,  ùî âæå íà òîé ÷àñ áàçîâ³  âèìîãè
äî äèâåðñèô³êàö³¿ âæå âèçíà÷àëèñÿ
Ïîëîæåííÿì ç óðàõóâàííÿì ³ñíóþ÷î¿
ïðàêòèêè â êðà¿íàõ ªÑ (ùîäî îáìåæåí-
íÿ ³íâåñòóâàííÿ â ö³íí³ ïàïåðè îäíî-
ãî åì³òåíòà ÿê ç îãëÿäó íà çàãàëüíèé
îáñÿã âèïóñêó öèõ ö³ííèõ ïàïåð³â òàê
³ ç îãëÿäó íà ÷àñòêó ö³º¿ ³íâåñòèö³¿ â
àêòèâàõ ôîíäó). Äåðæàâíèé íàãëÿä çà
ä³ÿëüí³ñòþ öèõ ³íñòèòóò³â çä³éñíþâà-
ëè Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â (ÿêå çãîäîì,
ó 1996 ðîö³, ïåðåäàëî öþ ôóíêö³þ íî-
âîñòâîðåí³é Äåðæàâí³é êîì³ñ³¿ ç
ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó),
Ôîíä äåðæàâíîãî ìàéíà Óêðà¿íè (â ÷à-
ñòèí³ çä³éñíåííÿ îïåðàö³é ³íâåñòèö³-
éíîãî (âçàºìíîãî) ôîíäó ç ïðèâàòèçà-
ö³éíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè) òà Àíòè-
ìîíîïîëüíèé êîì³òåò Óêðà¿íè (â ÷àñ-
òèí³ êîíòðîëþ çà åêîíîì³÷íîþ êîíöåí-
òðàö³ºþ ÷åðåç ³íâåñòèö³¿ ôîíä³â).
Ä³ÿëüí³ñòü ôîíä³â â ñôåð³ ïðèâàòèçàö³¿
âèÿâèëàñÿ äîâîë³ åôåêòèâíîþ ³ ¿õ
ê³ëüê³ñòü çà ïåð³îä 1994- 1996 ðîê³â
çðîñëà äî 191 ³íâåñòèö³éíèõ òà 280
âçàºìíèõ ôîíä³â, ÿêèìè óïðàâëÿëè 148
³íâåñòèö³éíèõ êîìïàí³é5. Îáñÿã çàðåº-
ñòðîâàíèõ åì³ñ³é ö³ííèõ ïàïåð³â
ôîíä³â íà ê³íåöü 1997 ðîêó ñêëàäàâ
çàãàëîì 1,47 ìëðä.ãðí.6. Ïðîòå ³íâåñ-
òèö³éíà ä³ÿëüí³ñòü öèõ ô³íàíñîâèõ
³íñòèòóò³â çäåá³ëüøîãî îáìåæóâàëàñÿ
³íâåñòóâàííÿì íà ðèíêó àêö³é ïðèâà-
òèçîâàíèõ äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâ.
Äèâåðñèô³êàö³ÿ ïîðòôåë³â ôîíä³â çà

4 - Óêàç Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè «Ïðî ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè òà ³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿» â³ä 19.02.1994
¹ 55/94.- [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ].  Äîñòóïíèé ç: http://zakon4.rada.gov.ua/laws/show/55/94

5 - Çâ³ò Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó çà 1996 ð³ê.: Ê., 1996.-
ñ.25,64,65

6 - ²íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ// Ö³íí³ ïàïåðè Óêðà¿íè â³ä 4 ÷åðâíÿ 1998 ð, ¹ 6, ñ.3
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³íøèìè âèäàìè ô³íàíñîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â çàëèøàëàñÿ íà íèçüêîìó ð³âí³.
Ñóòòºâ³ âàäè îðãàí³çàö³éíî¿ ìîäåë³
³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â òà íåâðåãóëüî-
âàí³ñòü ñèñòåìè áóõãàëòåðñüêîãî îáë³êó
¿õ îïåðàö³é ïðèçâîäèëè äî óñêëàäíåí-
íÿ ñèñòåì îáë³êó òà ô³íàíñîâî¿
çâ³òíîñò³, à òàêîæ âèêðèâëåíü îêðåìèõ
ïîêàçíèê³â ¿õ ä³ÿëüíîñò³7. Ñòàíîì íà
ê³íåöü 1999 ðîêó ³íâåñòèö³éíèìè ôîí-
äàìè òà âçàºìíèìè ôîíäàìè ³íâåñòè-
ö³éíèõ êîìïàí³é áóëî çàëó÷åíî òà
âêëàäåíî â àêö³¿ ïðèâàòèçîâàíèõ
ï³äïðèºìñòâ ïðèâàòèçàö³éí³ ìàéíîâ³
ñåðòèô³êàòè ïîíàä 19,146 ìëí. ãðîìà-
äÿí Óêðà¿íè8.

Â 1999 ðîö³ ìàéæå îäíî÷àñíî ³ç êðè-
çîþ íà ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ â
Óêðà¿í³ çàâåðøèëàñÿ ìàñîâà ïðèâàòè-
çàö³ÿ. Öå ïðèçâåëî äî êîëàïñó â ä³ÿëü-
íîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â, ÿê³ ñôîð-
ìóâàëè ñâî¿ ïîðòôåë³ ç àêö³é ïðèâàòè-
çîâàíèõ ï³äïðèºìñòâ, àëå íå ìàëè ìîæ-
ëèâ³ñòü àêòèâíî íèìè êåðóâàòè ÷åðåç
íåë³êâ³äí³ñòü óêðà¿íñüêîãî ðèíêó ç
ÿêîãî, âíàñë³äîê êðèçè, ï³øëè ³íîçåìí³
êàï³òàëè. ²íâåñòèö³éí³ ôîíäè, âçàºìí³
ôîíäè òà ³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿ ïî÷à-
ëè çãîðòàòè ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü. Çà ïîñò-
ïðèâàòèçàö³éíèé ïåð³îä (1999 – 2001
ðîêè) ê³ëüê³ñòü ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â
ñóòòºâî çìåíøèëàñÿ òà ñòàíîâèëà íà
ê³íåöü 2001 ðîêó 64 ³íâåñòèö³éíèõ òà
78 âçàºìíèõ ôîíä³â, çàãàëüíà âàðò³ñòü
÷èñòèõ àêòèâ³â ÿêèõ ñêëàäàëà çàãàëîì
352,43 ìëí.ãðí. 9

Öå âèìàãàëî ìîäåðí³çàö³¿ óêðà¿íñü-
êîãî çàêîíîäàâñòâà ùîäî ä³ÿëüíîñò³
³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â òà éîãî ïåðåîð³-
ºíòàö³¿ íà ðîáîòó ôîíä³â ³ç ãðîøîâèìè
ðåñóðñàìè çàì³ñòü ïðèâàòèçàö³éíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â ãðîìàäÿí. Ðîáîòà íàä

íîâèì Çàêîíîì Óêðà¿íè «Ïðî ³íñòèòó-
òè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (ïàéîâ³ òà
êîðïîðàòèâí³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè)»,
ðîçïî÷àòà ùå ó 1996 ðîö³, òðèâàëà äî
éîãî ïðèéíÿòòÿ â 2001 ðîö³10. Ñàìå öåé
Çàêîí (ç³ çì³íàìè òà äîïîâíåííÿìè)
ñüîãîäí³ º ïðàâîâîþ îñíîâîþ ä³ÿëüíîñò³
³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â â Óêðà¿í³ òà áà-
çîâîþ ìîäåëëþ äëÿ òåêñòó íîâîãî Çàêî-
íó Óêðà¿íè «Ïðî ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî
³íâåñòóâàííÿ» (ÿêèé ïðèéíÿòèé â 2012
ðîö³ òà íàáóäå ÷èííîñò³ ç 2014 ðîêó)11.

Íàñàìïåðåä, çàêîíîì 2001 ðîêó áóëî
âèîêðåìëåíî íîâèé âèä ïðîôåñ³éíî¿
ë³öåíçîâàíî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â  ä³ÿëüí³ñòü ç óïðàâë³í-
íÿ àêòèâàìè (ÿêà ïðîâàäèòüñÿ êîìïà-
í³ºþ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ÿê âèê-
ëþ÷íèé âèä ä³ÿëüíîñò³). Çàêîíîì äå-
òàëüíî ïðîïèñàí³ âèìîãè äî êîìïàí³é
ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè òà îáìåæåííÿ
ÿê³ íàêëàäàþòüñÿ íà ¿õ ä³ÿëüí³ñòü, ïî-
ðÿäîê ë³öåíçóâàííÿ, âèçíà÷åííÿ âèíà-
ãîðîäè  çà  íàäàí³  ôîíäàì  ïîñëóãè  òà
â³äïîâ³äàëüí³ñòü êîìïàí³é ç óïðàâë³í-
íÿ àêòèâàìè â ðàç³ çàâäàíèõ ôîíäó
çáèòê³â. Òàêèì ÷èíîì áóëî ñêàñîâàíî
ïîºäíàííÿ ä³ÿëüíîñò³ ç óïðàâë³ííÿ àê-
òèâàìè òà áðîêåðñüêîãî îáñëóãîâóâàí-
íÿ îïåðàö³é ôîíäó, ÿêå äî öüîãî îäíî-
÷àñíî çä³éñíþâàëè ³íâåñòèö³éí³ êîì-
ïàí³¿. Ç 2001 ðîêó áðîêåðè, ÿê³ îáñëó-
ãîâóþòü ôîíäè âèçíà÷àþòüñÿ îêðåìî ç
êîëà ë³öåíçîâàíèõ òîðãîâö³â ö³ííèìè
ïàïåðàìè.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ç ïåðøîãî æ àêòó
çàêîíîäàâñòâà, ÿêèì áóëî âïîðÿäêîâà-
íî ä³ÿëüí³ñòü ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â â
Óêðà¿í³ â 1994 ðîö³, ï³ä äåðæàâíå ðå-
ãóëþâàííÿ òà íàãëÿä ïîòðàïèëè âñ³
ð³çíîâèäè ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â áåç
âèíÿòê³â12. Îðãàí³çàö³éí³ ôîðìè ôîíä³â

7 - çîêðåìà: Ä.À.Ëåîíîâ. Îñîáåííîñòè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ è êîìïàíèé
â Óêðàèíå// Èíâåñòèöèîííûé áèçíåñ: ïðîôåññèîíàëüíî - ïðîôåññèîíàëàì. - ×àñòü.²²- Ê.:
Óêðàèíñêàÿ Àññîöèàöèÿ Èíâåñòèöèîííîãî Áèçíåñà, 1995. Ñ.59-155

Ëåîíîâ Ä.À. Ïðîáëåìû áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà öåííûõ áóìàã è îöåíêè ÷èñòûõ àêòèâîâ
èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ // Ôèíàíñîâàÿ Óêðàèíà.  1996. - ¹ 31- ñ.50; ¹ 32- ñ.50
Ëåîíîâ Ä.À. Îñîáëèâîñò³ áóõãàëòåðñüêîãî îáë³êó îïåðàö³é ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â //
Áóõãàëòåðñüêèé îáë³ê ³ àóäèò.  1997.- ¹ 9. - Ñ. 19-26.

8 - Çâ³ò Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó çà 1999 ð³ê.: Ê., 2000.- ñ.26
9 - Çâ³ò Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó çà 2001 ð³ê.: Ê., 2002.- ñ.54
10 - Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (ïàéîâ³ òà êîðïîðàòèâí³ ³íâåñòèö³éí³

ôîíäè)» â³ä 15.03.2001 ¹ 2299-III.— [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ].- äîñòóïíèé ç: http://
zakon4.rada.gov.ua/laws/show/2299-14

11 - Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ» â³ä 05.07.2012, ¹5080-VI.-
[Åëåêòðîííèé ðåñóðñ].- äîñòóïíèé ç: http://zakon4.rada.gov.ua/laws/show/5080-17

12 - íà â³äì³íó â³ä çàêîíîäàâñòâà ªÑ, ÿêå äî 2010 ðîêó âñòàíîâëþâàëî âèìîãè òà çàáåçïå÷óâàëî
ðåãóëþâàííÿ ëèøå îäí³º¿ ãðóïè ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â (UCITS), ÿê³ çä³éñíþþòü ³íâåñòóâàííÿ â
ö³íí³ ïàïåðè ùî îáåðòàþòüñÿ íà á³ðæîâîìó ðèíêó
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ç ïðèéíÿòòÿì Çàêîíó 2001 ðîêó çàëè-
øèëèñÿ äåùî ïîä³áíèìè ïî÷àòêîâèì
ôîðìàì, ÿê³ ³ñíóâàëè ç 1994 ðîêó, àëå
³ç ñóòòºâèìè êîðèãóâàííÿìè. Ñó÷àñí³
³íâåñòèö³éí³ ôîíäè â Óêðà¿í³ ïîä³ëÿ-
þòüñÿ çà îðãàí³çàö³éíîþ ôîðìîþ íà
êîðïîðàòèâí³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè (ñòâî-
ðåí³ ó âèãëÿä³ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ)
òà ïàéîâ³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè (ñòâîðåí³
ÿê â³äîêðåìëåíà ñóêóïí³ñòü àêòèâ³â ïðè
êîìïàí³¿ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè).

Ïðè öüîìó ÷³òêî ðîçìåæîâàí³ âèäè
ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ âèïóñêàþòü ôîíäè
êîðïîðàòèâí³ ôîíäè âèïóñêàþòü ëèøå
àêö³¿, äëÿ ïàéîâèõ ôîíä³â êîìïàí³ÿ ç
óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè âèïóñêàº ³íâåñ-
òèö³éí³ ñåðòèô³êàòè (äëÿ êîæíîãî ôîí-
äó îêðåìî). Öå äîçâîëèëî ÷³òêî âèçíà-
÷èòè îäíàêîâ³ ïðàâà òà îáîâ’ÿçêè äëÿ
âñ³õ ³íâåñòîð³â êîðïîðàòèâíîãî àáî ïàé-
îâîãî ôîíä³â òà óíèêíóòè íåäîë³ê³â
ôóíêö³îíóâàííÿ ìîäåë³ ôîíä³â ÿêà
³ñíóâàëà ïðîòÿãîì 1994-2001 ðîê³â13.

Îêðåìèìè ðîçä³ëàìè çàêîíó äëÿ êîð-
ïîðàòèâíèõ òà ïàéîâèõ ³íâåñòèö³éíèõ
ôîíä³â áóëè äåòàëüíî îïèñàí³ â³äïîâ³äí³
äëÿ êîæíî¿ îðãàí³çàö³éíî¿ ôîðìè ôîí-
äó: ïðîöåäóðè ñòâîðåííÿ, âèìîãè äî
âíóòð³øí³õ äîêóìåíò³â, ðåºñòðàö³¿, âè-
ìîãè äî ö³ííèõ ïàïåð³â ôîíäó, îáìå-
æåííÿ ä³ÿëüíîñò³ ôîíäó, ñèñòåìè óï-
ðàâë³ííÿ òà êîìïåòåíö³¿ îðãàí³â óïðàâ-
ë³ííÿ, ïðèïèíåííÿ ä³ÿëüíîñò³ òà ðîç-
ïîä³ëó  àêòèâ³â  ôîíäó  ïðè  éîãî
ë³êâ³äàö³¿.

Ñïåö³àëüíèé ðîçä³ë çàêîíó ïðèñâÿ-
÷åíî îñîáëèâîñòÿì åì³ñ³¿ òà îá³ãó
ö³ííèõ ïàïåð³â ôîíä³â: âïîðÿäêîâàíî
âèìîãè äî ïðîñïåêòó åì³ñ³¿, ðåºñòðàö³¿
ïðîñïåêòó òà âíåñåííÿ çì³í äî íüîãî,
ðîçì³ùåííÿ òà âèêóï ö³ííèõ ïàïåð³â
ôîíäó, îá³ã ö³ííèõ ïàïåð³â ôîíäó òîùî.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ëèøå ç 2001 ðîêó
â óêðà¿íñüêîìó çàêîíîäàâñòâ³ ç’ÿâèëè-
ñÿ íîðìè ùîäî ðîçãîðíóòî¿ êëàñèô³-
êàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â ïî òèïàõ
(â çàëåæíîñò³ â³ä ðåæèìó îá³ãó ö³ííèõ
ïàïåð³â ôîíäó  â³äêðèò³, ³íòåðâàëüí³,
çàêðèò³) òà âèäàõ (â çàëåæíîñò³ â³ä äîò-
ðèìàííÿ âèìîã äèâåðñèô³êàö³¿ àêòèâ³â
äèâåðñèô³êîâàí³ òà íåäèâåðñèô³êîâàí³).
Â³äêðèò³ ôîíäè çîáîâ’ÿçàí³ íà âèìîãó
³íâåñòîð³â âèêóïîâóâàòè âèïóùåí³
öèìè ôîíäàìè ö³íí³ ïàïåðè, ïðîòå ö³

ö³íí³ ïàïåðè íå ìîæóòü îáåðòàòèñÿ ó
â³ëüíîìó îá³ãó (íå ìîæóòü ïåðåïðîäà-
âàòèñÿ ³íâåñòîðàìè í³êîìó îêð³ì ñàìî-
ãî ôîíäó). ²íòåðâàëüí³ ôîíäè çîáîâ’ÿ-
çóþòüñÿ âèêóïîâóâàòè âèïóùåí³ öèìè
ôîíäàìè ö³íí³ ïàïåðè ó âèçíà÷åí³ â
ïðîñïåêò³ åì³ñ³¿ ñòðîêè (³íòåðâàëè),
ïðîòå ì³æ ³íòåðâàëàìè âèêóïó ö³ ö³íí³
ïàïåðè ìîæóòü îáåðòàòèñÿ ó â³ëüíîìó
îá³ãó (ïåðåïðîäàâàòèñÿ ³íâåñòîðàìè
³íøèì îñîáàì). Çàêðèò³ ôîíäè íå áå-
ðóòü íà ñåáå çîáîâ’ÿçàííÿ âèêóïîâóâà-
òè âèïóùåí³ öèìè ôîíäàìè ö³íí³ ïà-
ïåðè äî ìîìåíòó ïðèïèíåííÿ ä³ÿëüíîñò³
ôîíäó, ïðîòå ö³ ö³íí³ ïàïåðè ìîæóòü
îáåðòàòèñÿ ó â³ëüíîìó îá³ãó (ïåðåïðî-
äàâàòèñÿ ³íâåñòîðàìè ³íøèì îñîáàì).
Äèâ³äåíäè âèïëà÷óþòüñÿ ëèøå ïî
ö³ííèõ ïàïåðàõ çàêðèòèõ ³íâåñòèö³é-
íèõ ôîíä³â.

Ôîíäè çàêðèòîãî òèïó ìîæóòü áóòè
ëèøå ñòðîêîâèìè (àëå, ïðè öüîìó, äè-
âåðñèô³êîâàíèìè àáî íå äèâåðñèô³êî-
âàíèìè). Â³äêðèò³ òà ³íòåðâàëüí³ ôîí-
äè ìîæóòü áóòè ëèøå äèâåðñèô³êîâà-
íèìè (àëå ïðè öüîìó, ñòðîêîâèìè ÷è
áåçñòðîêîâèìè). Îêðåìî, â ñêëàä³ çàê-
ðèòèõ ôîíä³â íåäèâåðñèô³êîâàíîãî
òèïó, ÿê³ çä³éñíþþòü âèêëþ÷íî ïðè-
âàòíå ðîçì³ùåííÿ ñâî¿õ ö³ííèõ ïàïåð³â,
âèçíà÷åíî ÿê ãðóïó âåí÷óðí³ ôîíäè (ç
íàéìåíøèìè çàêîíîäàâ÷èìè îáìåæåí-
íÿìè ùîäî ñêëàäó òà äèâåðñèô³êàö³¿
¿õ àêòèâ³â).

Òàêîæ ç 2001 ðîêó áóëî çíà÷íî ïî-
ñèëåíî âèìîãè äî ñêëàäó òà äèâåðñèô³-
êàö³¿ àêòèâ³â äèâåðñèô³êîâàíèõ ôîíä³â.

Áóëî òàêîæ âðåãóëüîâàíî ïèòàííÿ
îáìåæåíü ùîäî ñêëàäó òà ñòðóêòóðè
àêòèâ³â ôîíä³â, ïèòàííÿ îö³íêè àê-
òèâ³â ôîíäó òà âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³
ö³ííîãî ïàïåðó ôîíäó. Îêðåì³ íîðìà-
òèâè ³íâåñòóâàííÿ âñòàíîâëåí³ äëÿ
êîæíîãî âèäó ö³ííèõ ïàïåð³â òà ³íøèõ
äîçâîëåíèõ ôîíäàì äëÿ ³íâåñòóâàííÿ
àêòèâ³â. Äèâåðñèô³êîâàí³ ôîíäè ìàþòü
æîðñòêî äîòðèìóâàòèñÿ âñ³õ âñòàíîâ-
ëåíèõ íîðìàòèâíèõ îáìåæåíü. Çâè-
÷àéí³ íå äèâåðñèô³êîâàí³ ôîíäè ìî-
æóòü íåäîòðèìóâàòèñÿ âñ³õ îáìåæåíü
ùîäî íîðìàòèâ³â ³íâåñòóâàííÿ, à âåí-
÷óðí³ ôîíäè ìàþòü òàêîæ âñòàíîâëåí³
ìîæëèâîñò³ íåäîòðèìóâàòèñü ³ îáìå-
æåíü ùîäî ñêëàäó àêòèâ³â (³íâåñòóþ-

13 çîêðåìà:  Ëåîíîâ  Ä.À.  Ïðîáëåìû áóõãàëòåðñêîãî  ó÷åòà  öåííûõ áóìàã  è  îöåíêè ÷èñòûõ
àêòèâîâ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ // Ôèíàíñîâàÿ Óêðàèíà.  1996. - ¹ 31- ñ.50; ¹ 32- ñ.50
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÷è â ïåâí³ âèäè àêòèâ³â äîäàòêîâî âèç-
íà÷åíèõ çàêîíîì).

Ñóòòºâèìè íîâåëàìè çàêîíó 2001
ñòàëè íîðìè ÿêèìè êîìïëåêñíî âïîðÿä-
êîâóâàëàñÿ ñèñòåìà îáñëóãîâóâàííÿ
ä³ÿëüíîñò³ ôîíäó çîâí³øí³ìè ô³íàíñî-
âèìè òà äîïîì³æíèìè ³íñòèòóòàìè (çáå-
ð³ãà÷åì àêòèâ³â, àóäèòîðîì, îö³íþâà÷åì
ìàéíà). Ïðè öüîìó âñòàíîâëåí³ êîìïå-
òåíö³¿ êîæíî¿ ç öèõ óñòàíîâ òà ¿õ â³äïî-
â³äàëüí³ñòü, à òàêîæ îáìåæåííÿ ùîäî
àô³ë³éîâàíîñò³ öèõ óñòàíîâ ì³æ ñîáîþ.
Çíà÷íà óâàãà â çàêîí³ òàêîæ ïðèä³ëåíà
ïîðÿäêó òà îáñÿãàì ðîçêðèòòÿ ³íôîð-
ìàö³¿ ôîíäàìè.

Ï³ñëÿ ïðèéíÿòòÿ çàêîíó 2001 ðîêó,
³íâåñòèö³éí³ òà âçàºìí³ ôîíäè òà ³íâå-
ñòèö³éí³ êîìïàí³¿ ñòâîðåí³ çã³äíî çà-
êîíîäàâñòâà 1994 ðîêó îòðèìàëè ìîæ-
ëèâ³ñòü  ðåîðãàí³çóâàòèñÿ  â  ôîíäè  çà
çàêîíîì 2001 ðîêó (â³äêðèò³ ôîíäè ñòà-
ðîãî òèïó – ïðîòÿãîì 2 ðîê³â ï³ñëÿ
ïðèéíÿòòÿ íîâîãî çàêîíó, à çàêðèò³,
ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ ñòðîêó ñâîº¿ ä³ÿëü-
íîñò³) àáî ë³êâ³äóâàòèñÿ. Ç îãëÿäó íà
íèçüêó ë³êâ³äí³ñòü ñôîðìîâàíèõ ï³ä ÷àñ
ïðèâàòèçàö³¿ ïîðòôåë³â, á³ëüøà ÷àñòè-
íà ôîíä³â ðåîðãàí³çóâàëàñÿ. Ïðîòå íå-
âåëèêà ê³ëüê³ñòü çàêðèòèõ ôîíä³â ïðî-
äîâæóº ä³ÿëüí³ñòü çà ñòàðèì Ïîëîæåí-
íÿì 1994 ðîêó é çàðàç.

Íàéá³ëüøî¿ àêòèâíîñò³ ä³ÿëüí³ñòü
³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â çà çàêîíîì 2001
íàáóëà ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ ïåðåõ³äíîãî
ïåð³îäó ó 2004 òà òðèâàëà äî ïî÷àòêó
2009, êîëè àêòèâíå çðîñòàííÿ ôîíä³â
áóëî ïåðåðâàíî ñâ³òîâîþ ô³íàíñîâîþ
êðèçîþ. Çà öåé ÷àñ ê³ëüê³ñòü ôîíä³â
çðîñëà äî 888 ôîíä³â (â òîìó ÷èñë³ 153
êîðïîðàòèâíèõ òà 735 ïàéîâèõ).
Ê³ëüê³ñòü êîìïàí³é ç óïðàâë³ííÿ àê-
òèâàìè çà òîé ñàìèé ïåð³îä çðîñëà äî
409 íà ê³íåöü 2008 ðîêó. Ñóìàðí³
÷èñò³ àêòèâè ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â íà
ê³íåöü 2008 ðîêó ñêëàëè 63,265
ìëðä.ãðí. 14

Òàê³ ïîêàçíèêè ä³ÿëüíîñò³ ôîíä³â
âèçíà÷àëèñÿ òåíäåíö³ÿìè ðîçâèòêó ãà-
ëóçåé åêîíîì³êè Óêðà¿íè, ðèíê³â îê-
ðåìèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â òà êîí-

êóðåíòí³ñòþ ïîñëóã ôîíä³â â³äíîñíî
³íøèõ ôîðì çä³éñíåííÿ çàîùàäæåíü
ãðîìàäÿí. Çîêðåìà, çíà÷íèé îáñÿã àê-
òèâ³â âåí÷óðíèõ ôîíä³â (çà ð³çíèìè
îö³íêàìè äî 70% àêòèâ³â ö³º¿ ãðóïè
ôîíä³â) ôàêòè÷íî îáñëóãîâóâàâ îá³ã êîð-
ïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é, âèïóùåíèõ áóä³-
âåëüíèìè êîìïàí³ÿìè äëÿ ô³íàíñóâàí-
íÿ æèòëîâîãî áóä³âíèöòâà. Öÿ ãàëóçü
ïåðåæèâàëà ïðîòÿãîì 2006-2008 ðîê³â
øâèäêèé  ï³äéîì.  Ç  ³íøîãî  áîêó,
ïóáë³÷í³ ôîíäè, îð³ºíòîâàí³ íà çàëó÷åí-
íÿ çàîùàäæåíü ãðîìàäÿí (ïåðåâàæíî
â³äêðèò³ òà ³íòåðâàëüí³) õî÷à é çðîñòà-
ëè â³äíîñíî øâèäêî, ïðîòå íå ìîãëè çà
4 ðîêè ñâîãî ðîçâèòêó ñêëàñòè ñóòòºâó
êîíêóðåíö³þ áàíê³âñüêîìó ñåêòîðó,
ÿêèé í³êîëè íå ïðèïèíÿâ ñâîãî ³ñíó-
âàííÿ íà òåðèòîð³¿ Óêðà¿íè. Çðîçóì³-
ëî, ùî ñâ³òîâà ô³íàíñîâà êðèçà, ÿêà
ïî÷àëàñÿ ç ³ïîòå÷íîãî ðèíêó äàëà ñèã-
íàë äî çàïðîâàäæåííÿ á³ëüø ãíó÷êîãî
ðåãóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³
ôîíä³â ç ìåòîþ ïðîâàäæåííÿ àíòèêðè-
çîâèõ ³íâåñòèö³éíèõ ñòðàòåã³é.

Òîìó íàéá³ëüø ñóòòºâèõ çì³í Çàêîí
2001 ðîêó çàçíàâ íàïðèê³íö³ 2008 ðîêó.
Öüîìó ïåðåäóâàëà íå ò³ëüêè ñèñòåìà-
òèçàö³ÿ ïðàêòèêè ôóíêö³îíóâàííÿ
ôîíä³â çà ïîïåðåäí³ ðîêè15 òà  íå-
ñòàá³ëüí³ñòü ðèíêó êîïðîðàòèâíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â, àëå é ãðóíòîâíå âèâ-
÷åííÿ äîñâ³äó ªÑ ó ðîçâèòêó ðåãóëþ-
âàííÿ ä³ÿëüíîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ
ôîíä³â.16

Ç ìåòîþ íàäàííÿ ó÷àñíèêàì ðèíêó
ìîæëèâîñò³ âèêîðèñòàííÿ á³ëüø øèðî-
êîãî ïåðåë³êó ë³êâ³äíèõ ³íñòðóìåíò³â
ôîíäîâîãî ðèíêó áóëî óäîñêîíàëåíî
íîðìè äèâåðñèô³êàö³¿ àêòèâ³â ôîíä³â
òà ñòðóêòóðè ¿õ àêòèâ³â, çîêðåìà: ï³äâè-
ùåíî íîðìè ³íâåñòóâàííÿ ó áàíê³âñüê³
ïðîäóêòè; â äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè,
ö³íí³ ïàïåðè îðãàí³â ì³ñöåâîãî ñàìî-
âðÿäóâàííÿ; âèêëþ÷åíî îáìåæåííÿ
ùîäî ³íâåñòóâàííÿ àêòèâ³â ôîíäó â
àêö³¿ òà îáë³ãàö³¿ óêðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â,
ïðè öüîìó çáåðåæåíî îáìåæåííÿ ùîäî
³íâåñòóâàííÿ àêòèâ³â ôîíäó â ö³íí³ ïà-
ïåðè îäíîãî åì³òåíòà; äëÿ âåí÷óðíèõ

14 - Äèâèñü http://www.uaib.com.ua/files/articles/1050/71_4.pdf
15 Ëåîíîâ Ä.À., Òîðîï³íà Í.ª. Áóõãàëòåðñüêèé îáë³ê ä³ÿëüíîñò³ ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî

³íâåñòóâàííÿ. - Ê.:Ó²ÐÔÐ, 2006. 30 ñ.
Ëåîíîâ Ä.À., Ë³áàíîâ Ì.Î., Çâºðÿêîâ Ì.². òà ³í.. Ä³ÿëüí³ñòü ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè
³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â (çàïèòàííÿ òà â³äïîâ³ä³) Îäåñà: «Ôàâîð³ò», 2008. - 332 ñ.

16 - çîêðåìà: Ëåîíîâ Ä.À., Ëüîâî÷ê³í Ñ.Â., Õîðóæèé Ñ.Ã.; çà çàã. íàóê. ðåä. Ôåäîñîâà Â.Ì.
Ðèíîê ô³íàíñîâèõ ïîñëóã: ïàðàäèãìà ºâðî³íòåãðàö³¿.  Ê.: Ó²ÐÔÐ, 2008.  848 ñ.
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ôîíä³â äîçâîëåíî ôîðìóâàòè àêòèâ³ ïî-
âí³ñòþ îá’ºêòàìè íåðóõîìîñò³, òîùî.
Òàêîæ áóëà äîçâîëåíà ó÷àñòü ó âåí÷óð-
íèõ ôîíäàõ ô³çè÷íèõ îñ³á-êðóïíèõ
³íâåñòîð³â (ç ³íâåñòèö³ºþ â ôîíä íå ìåí-
øå í³æ 1500 ì³í³ìàëüíèõ çàðîá³òíèõ
ïëàò) òà çàïðîâàäæåíî ïîãîäæåííÿ ðåê-
ëàìíèõ ìàòåð³àë³â ³íâåñòèö³éíèõ
ôîíä³â â Äåðæàâí³é êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ
ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó.

Ïðîòå, çì³íè, ÿê³ â 2008 ðîö³ â³äáó-
ëèñÿ â Çàêîí³ 2001 âæå íå çìîãëè ñóò-
òºâî âïëèíóòè íà ñòàá³ë³çàö³þ ä³ÿëü-
íîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â, îñê³ëüêè
íàáóëè ÷èííîñò³ íàäòî ï³çíî â 2009
ðîö³.

Ïðîòÿãîì 2009-2011 ðîê³â ³íâåñ-
òèö³éí³ ôîíäè íàìàãàëèñÿ ñòàá³ë³çó-
âàòè ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü â óìîâàõ ïîñòêðè-
çîâîãî ñïàäó íàö³îíàëüíîãî ôîíäîâîãî
ðèíêó. Ïðè ïàä³íí³ íà ïî÷àòêó êðèçè
óêðà¿íñüêèõ á³ðæîâèõ ³íäåêñ³â ïîíàä
75%, ïàä³ííÿ âàðòîñò³ àêòèâ³â ôîíä³â
âäàëîñÿ â ñåðåäíüîìó çóïèíèòè íà
ð³âí³ 35%17. Öå äîâåëî ³íâåñòîðàì
åôåêòèâí³ñòü ³ñíóþ÷î¿ ìîäåë³ ôîíä³â
ÿê ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ.
Çàãàëüíà ê³ëüê³ñòü ³íâåñòèö³éíèõ
ôîíä³â íà ïî÷àòîê 2012 ðîêó ñòàíîâè-
ëà 1090 ôîíä³â, â ÿêèõ áóëî çîñåðåä-
æåíî àêòèâ³â íà çàãàëüíó ñóìó 132,12
ìëðä.ãðí.18 Ïðîòå íåäîñòàòí³ñòü
â³ëüíèõ êîøò³â ó âíóòð³øí³õ ³íâåñòîð³â
(ÿê ô³çè÷íèõ òàê ³ þðèäè÷íèõ îñ³á), à
òàêîæ â³äò³ê ³íîçåìíîãî êàï³òàëó ç óê-
ðà¿íñüêîãî ôîíäîâîãî ðèíêó ñòâîðèëî
íåñïðèÿòëèâ³ óìîâè äëÿ ïîäàëüøî¿
ä³ÿëüíîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â. Êð³ì
òîãî, çíà÷íèé îáñÿã ãðîøîâèõ àêòèâ³â,
ÿê³ ôîíäàì âäàëîñÿ âðÿòóâàòè â³ä âòðà-
òè íà çðóéíîâàíîìó ðèíêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â áóëè çàìîðîæåí³ â áàíê³âñüê³é
ñèñòåì³ òà çãîäîì ÷àñòêîâî âòðà÷åí³
âíàñë³äîê áàíêðóòñòâà áàíê³â. Ùå îä-
íèì ôàêòîðîì ñòàëà íèçêà äåôîëò³â ïî
êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³ÿõ, ñïðè÷èíå-
íèõ ÿê êðèçîþ òàê ³ ñïðîáàìè åì³-
òåíò³â ñêîðèñòàòèñÿ çàãàëüíèìè åêî-
íîì³÷íèìè óìîâàìè äëÿ ïðèõîâóâàí-
íÿ êîøò³â â³ä êðåäèòîð³â. Çà öèõ óìîâ
àêòèâè ôîíä³â íå ò³ëüêè çíåö³íþâà-
ëèñü àëå é âòðà÷àëèñü àáî âòðà÷àëè

ë³êâ³äí³ñòü. Ðîçâèòîê ³íâåñòèö³éíèõ
ñòðàòåã³é íàâ³òü íîâîñòâîðåíèõ ôîíä³â
ñòðèìóâàâñÿ òàêîæ çàñòàð³ëèìè æîð-
ñòêèìè òà íåãíó÷êèìè âèìîãàìè äî
äèâåðñèô³êàö³¿ àêòèâ³â, ÿê³ âæå íå
â³äïîâ³äàëè ïîñòêðèçîâ³é ñòðóêòóð³
íàö³îíàëüíîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.
Ïðè öüîìó, â óìîâàõ íåñòàá³ëüíîñò³
ðèíêó ïîøèðèëèñÿ ñïåêóëÿòèâí³ îïå-
ðàö³¿ äîñâ³ä÷åíèõ ³íâåñòîð³â ç ö³ííè-
ìè ïàïåðàìè ôîíä³â. Îñê³ëüêè ðîçðà-
õóíîê âàðòîñò³ ö³ííîãî ïàïåðó ôîíäó
âèçíà÷àâñÿ çà ðåçóëüòàòàìè îö³íêè
àêòèâ³â ôîíäó íà îñíîâ³ á³ðæîâèõ
òîðã³â çà ïîïåðåäí³é äåíü, äåÿê³ ³íâå-
ñòîðè ìàëè ìîæëèâ³ñòü «ãðàòè» ïðîòè
³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â, íàðàæàþ÷è íà
çáèòêè ³íøèõ ó÷àñíèê³â öèõ ôîíä³â.
Äîäàòêîâèì íàâàíòàæåííÿì íà
ä³ÿëüí³ñòü êîðïîðàòèâíèõ ³íâåñòèö³é-
íèõ ôîíä³â, ÿê³ ñòâîðåí³ â ôîðì³ àêö³-
îíåðíèõ òîâàðèñòâ ñòàëî íàáóòòÿ ÷èí-
íîñò³ ïðèéíÿòèì â 2008 ðîö³ Çàêîíîì
Óêðà¿íè «Ïðî àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà».
Ïðîãðåñèâíå ç òî÷êè çîðó âäîñêîíà-
ëåííÿ íàö³îíàëüíî¿ ñèñòåìè êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâë³ííÿ íîâå çàêîíîäàâñòâî
ïðî àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà âèêëèêàëî
ïîÿâó çíà÷íî¿ ê³ëüêîñò³ ïðàâîâèõ
êîë³ç³é ³ç Çàêîíîì 2001, ÿêèé âïîðÿä-
êîâóâàâ ä³ÿëüí³ñòü ³íâåñòèö³éíèõ
ôîíä³â. Áàãàòî ñêëàäíèõ òà äîâãîòðè-
âàëèõ ïðîöåäóð, çàïðîâàäæåíèõ çàêî-
íîäàâñòâîì ïðî àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà
ó â³äíîñèíè ì³æ àêö³îíåðíèì òîâàðè-
ñòâîì òà àêö³îíåðàìè íå â³äïîâ³äàëè
ñóòíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðàòèâíèõ
³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â òà âèìîãàì ìîá-
³ëüíîñò³ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà
îá³ãó àêö³é öèõ ôîíä³â. Çàãàëîì ö³
ôàêòîðè ñïðè÷èíèëè íàãàëüíó íå-
îáõ³äí³ñòü ìîäåðí³çàö³¿ íàö³îíàëüíîãî
çàêîíîäàâñòâà ïðî ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè,
çàâåðøåíó ç ïðèéíÿòòÿì ó 2012 ðîö³
íîâîãî Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî ³íñòèòó-
òè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ»19.

Ðîçâèòîê çàêîíîäàâñòâà ªÑ â ñôåð³
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (1985-2012).

ªâðîïåéñüêà íîðìàòèâíî-ïðàâîâà áàçà
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ ìàº òðèâàë³ òà
óñï³øí³ òðàäèö³¿, ðîçâèòîê ÿêèõ òðè-
âàº ç ìîìåíòó ñòâîðåííÿ íîðìàòèâíî-

17 - çà äàíèìè Óêðà¿íñüêî¿ àñîö³àö³¿ ³íâåñòèö³éíîãî á³çíåñó. Äèâ. www.uaib.com.ua
18 - Óêðà¿íñüêèé ôîíäîâèé ðèíîê: âïåâíåí³ñòü, ñò³éê³ñòü òà çðîñòàííÿ. Çâ³ò Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿

ç ö³ííèõ ïàïåð³â çà 2011 ð³ê // Ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè, ¹11.  2012, ñ. 45-47
19 - Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ».- [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ].- äîñòóïíèé

ç: http://zakon4.rada.gov.ua/laws/show/5080-17

http://www.uaib.com.ua/
http://zakon4.rada.gov.ua/laws/show/5080-17
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ïðàâîâî¿ áàçè äëÿ ³ñíóâàííÿ ôîíä³â
UCITS (äàë³ - UCITS)20 ó 1985 ðîö³21.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî íà òåðåíàõ êðà¿í
ªÑ òàê³ ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóòè ÿê UCITS
ðîçâèâàëèñÿ äîâîë³ øâèäêî. Çîêðåìà çà
ïåð³îä ç 1992 ïî 2011 ðîêè çàãàëüíà
ê³ëüê³ñòü UCITS â ªÑ çðîñëà ç 9,2 òè-
ñÿ÷  äî  36,1  òèñÿ÷  ôîíä³â,  à  ñóêóïíà
âàðò³ñòü ¿õ ÷èñòèõ àêòèâ³â ç 0,817 ìëðä.
åâðî äî 5,64 ìëðä.åâðî22.

Äî ö³º¿  áàçè âæå âíîñèëèñÿ çíà÷í³
çì³íè òà äîïîâíåííÿ ç ìåòîþ âðàõóâàí-
íÿ ó ðåãóëþâàíí³ ïîñò³éíèõ ³ííîâàö³é
ùîäî ³íâåñòèö³éíèõ ïðîäóêò³â â ö³é
ãàëóç³. Ïåðøå ïîêðàùåííÿ ö³º¿ íîðìà-
òèâíî¿ áàçè, â³äîìå ÿê ðåäàêö³ÿ UCITS
III23, â³äáóëîñÿ ó 2001 òà íàáóëî ÷èí-
íîñò³ íà ïî÷àòêó 2002 ðîêó24. UCITS III
çàïðîâàäèëà íîâ³ õàðàêòåðèñòèêè ïðî-
äóêò³â äëÿ UCITS, à òàêîæ âèçíà÷èëà
îáîâ’ÿçêè óïðàâëÿþ÷î¿ êîìïàí³¿ òà ââå-
ëà Ñïðîùåíèé ïðîñïåêò.25 Çà òàêèõ
óìîâ, âèçíà÷åííÿ «ªâðîïåéñüêîãî ïàñ-
ïîðòó» äëÿ UCITS ñïðèÿëî óñï³õó íîð-
ìàòèâíî-ïðàâîâî¿ áàçè çà ìåæàìè ªâðî-
ïè.26

Õî÷à UCITS III ³ çðîáèëà âíåñîê ó
ðîçøèðåííÿ áàçè UCITS, ³íäóñòð³ÿ âè-
ð³øèëà, ùî öÿ íîðìàòèâíà áàçà íå äîç-
âîëÿº ðåàë³çóâàòè ïîòåíö³àë ùîäî ¿õ
åôåêòèâíîñò³. Åìï³ðè÷íî öå ï³äòâåðäèâ
«Çâ³ò Õàéíåìàíà»»27, ÿêèé ïîêàçàâ,
ùî ªâðîïåéñüêà ³íäóñòð³ÿ ôîíä³â íå
ìîãëà ïîâí³ñòþ ñêîðèñòàòèñÿ åêîíîì³ºþ
ìàñøòàá³â, çîêðåìà ó ïîð³âíÿíí³ ç ðèí-

êîì ÑØÀ. Â³äïîâ³äíî, îòðèìàí³ âèñ-
íîâêè áóëè ïîâ³äîìëåí³ ªâðîïåéñüê³é
êîì³ñ³¿, ÿêà ðîçïî÷àëà ïðîöåäóðó òè-
ïîâèõ êîíñóëüòàö³é äëÿ ðîçðîáêè ïî-
âíîãî ïàêåòó ïðèñâÿ÷åíèõ åôåêòèâíîñò³
íîðì ï³ä íàçâîþ UCITS IV, ÿêèé âèé-
øîâ íàâåñí³ 2009 ðîêó.

Ç ïðàêòè÷íî¿ òî÷êè çîðó, UCITS IV
ìàº ø³ñòü ñêëàäîâèõ, à ñàìå: ïîêðàùå-
íà ïðîöåäóðà ïîâ³äîìëåííÿ, ÿêà ïðè-
ñêîðèòü ïîâ³äîìëåííÿ UCITS ³ çðîáèòü
éîãî äåøåâøå â ³íøèõ êðà¿íàõ-÷ëåíàõ,
ìîæëèâ³ñòü òðàíñêîðäîííîãî çëèòòÿ
ôîíä³â, çàïðîâàäæåííÿ òàê çâàíèõ çà-
ëåæíèõ ñòðóêòóð (master-feeder
structures), íîâèé ïàñïîðò óïðàâëÿþ-
÷î¿ êîìïàí³¿, ââåäåííÿ Êëþ÷îâî¿ ³íôîð-
ìàö³¿ äëÿ ³íâåñòîðà (Ê²²) çàì³ñòü Ñïðî-
ùåíîãî ïðîñïåêòó (ÿêèé âèÿâèâñÿ íå-
åôåêòèâíèì), à òàêîæ ï³äñèëåíî¿
ñï³âïðàö³ â ñôåð³ íàãëÿäó.28

Õî÷à ðåäàêö³ÿ UCITS IV ïîâèííà
áóëà  óâ³éòè  â  ä³þ  âë³òêó  2011  ðîêó,
ªâðîïåéñüêà êîì³ñ³ÿ ðîçïî÷àëà ïàðà-
ëåëüí³  ñëóõàííÿ  ç  ïèòàííÿ  íîâî¿  ðå-
äàêö³¿  UCITS V, ÿêà âðàæàþ÷å
â³äð³çíÿëàñÿ â³ä ðåäàêö³¿ UCITS IV, îñ-
ê³ëüêè ÿâëÿëà ñîáîþ ðåàêö³ºþ ðåãóëÿ-
òîðà íà ô³íàíñîâó êðèçó òà, çîêðåìà,
áàíêðóòñòâî «Ëåìàí Áðàçåðç» òà «ñêàí-
äàë Ìåäîôôà». 3 ëèïíÿ 2012 ðîêó
ªâðîïåéñüêà êîì³ñ³ÿ îïóáë³êóâàëà çà-
êîíîäàâ÷ó ïðîïîçèö³þ29, òðè îñíîâí³
àñïåêòè ÿêî¿ âêëþ÷àëè ìàéáóòíþ ðîëü
òà â³äïîâ³äàëüí³ñòü äåïîçèòàð³þ, ââåäåí-

20 Äèâèñü äåòàëüíó ³íôîðìàö³þ íà Âåá-ñàéò³ ªâðîïåéñüêî¿ Êîì³ñ³¿ http://ec.europa.eu/
internal_market/investment/ucits-directive/index_en.htm.

21 - Council Directive 85/611/EEC of 20 December 1985 on the coordination of laws, regulations
and administrative provisions relating to undertakings for collective investment in transferable
securities (UCITS), OJ L 375, 31.12.1985, p. 318

22 Äîêëàäí³øó ³íôîðìàö³þ ìîæíà îòðèìàòè íà www.efama.org
23 Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ðåäàêö³ÿ UCITS II íå áóëà ââåäåíà â ä³þ ç ïîë³òè÷íèõ ïðè÷èí.
24 - Directive 2001/107/EC of the European Parliament and of the Council of 21 January 2002

amending Council Directive 85/611/EEC on the coordination of laws, regulations and administrative
provisions relating to undertakings for collective investment in transferable securities (UCITS)
with a view to regulating management companies and simplified prospectuses, OJ L 41, 13.2.2002,
p. 2034

Directive 2001/108/EC of the European Parliament and of the Council of 21 January 2002
amending Council Directive 85/611/EEC on the coordination of laws, regulations and administrative
provisions relating to undertakings for collective investment in transferable securities (UCITS),
with regard to investments of UCITS, OJ L 41, 13.2.2002, p. 3542

25 Äåòàëüíó ³íôîðìàö³þ ïðî  UCITS III  ìîæíà îòðèìàòè çîêðåìà â Forstinger, ÖBA 2002,
987ff.

26 Ãàðíèì ïðèêëàäîì òóò º Ãîíêîíã.
27 Äèâèñü www.investmentuk.org/news/research/2004/topic/european/Heinemannpaper.pdf.
28 Á³ëüøå ³íôîðìàö³¿ ïðî UCITS IV ìîæíà, çîêðåìà, ïîáà÷èòè â Kammel, ÖBA 2009, 567ff

àáî Kammel/Schredl, ÖBA 2011, 556ff. Äåòàëüíî çàêîíîäàâ÷ó áàçó ìîæíî ïîäèâèòèñÿ íà http:/
/ec.europa.eu/internal_market/investment/ucits-directive/index_en.htm#maincontentSec2.

29 Äèâ. http://ec.europa.eu/internal_market/investment/docs/ucits-directive/20120703-
proposal_en.pdf.
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http://ec.europa.eu/
http://www.efama.org/
http://www.investmentuk.org/news/research/2004/topic/european/Heinemannpaper.pdf.
http://ec.europa.eu/internal_market/investment/docs/ucits-directive/20120703-
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íÿ ñïåö³àëüíî¿ ïîë³òèêè ùîäî âèíàãî-
ðîäè óïðàâëÿþ÷èì êîìïàí³ÿì òà á³ëüø
ãàðìîí³çîâàíèé ï³äõ³ä äî ìåõàí³çì³â
çàñòîñóâàííÿ ñàíêö³é. Çàðàç òðèâàº îá-
ãîâîðåííÿ ðåäàêö³¿ UCITS V, à ¿¿ íàö³î-
íàëüíå òðàíñïîíóâàííÿ î÷³êóºòüñÿ ïðî-
òÿãîì äâîõ íàéáëèæ÷èõ ðîê³â.

Êð³ì òîãî, 26 ëèïíÿ 2012 ðîêó ªâðî-
ïåéñüêà êîì³ñ³ÿ ðîçïî÷àëà ³íøå ãðî-
ìàäñüêå îáãîâîðåííÿ, ïðèñâÿ÷åíå ìîæ-
ëèâ³é ðåäàêö³¿ UCITS VI30 ç ÷èñëåííèõ
ïèòàíü, ùî âèíèêàþòü ó ñôåð³ ä³ÿëü-
íîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â. Õî÷à îáãî-
âîðåííÿ çîñåðåäæóâàëîñÿ íà ôîíäàõ
ãðîøîâîãî ðèíêó òà ¿õíüîìó ìàéáóòíü-
îìó ðåãóëþâàíí³, à òàêîæ ïðàêòèêàõ
äîãîâîð³â êðåäèòóâàííÿ ö³ííèìè ïàïå-
ðàìè òà äîãîâîð³â ÐÅÏÎ, òàêîæ âîíî
òîðêíóëîñÿ ïèòàíü ðîáîòè UCITS ç ïî-
çàá³ðæîâèìè äåðèâàòèâàìè. Êð³ì òîãî,
áóëè âêëþ÷åí³ äî îáãîâîðåíü ïèòàííÿ
çàñòîñóâàííÿ êåðóþ÷èìè UCITS øèðî-
êî ðîçïîâñþäæåíèõ òåõí³ê åôåêòèâíî-
ãî óïðàâë³ííÿ ïîðòôåëåì (EPM), ùî
âêëþ÷àþòü óãîäè êðåäèòóâàííÿ òà âè-
êóïó, à òàêîæ óïðàâë³ííÿ çàñòàâîþ,
îñê³ëüêè âîíè ââàæàþòüñÿ ñóòòºâèì
³íñòðóìåíòîì ãåíåðóâàííÿ äîäàòêîâèõ
äîõîä³â äëÿ ôîíäó òà éîãî ³íâåñòîð³â.
Òàêîæ, îáãîâîðåííÿ UCITS VI òîðêíó-
ëèñÿ ìàéáóòíüîãî ïðîáëåìíîãî ïèòàí-
íÿ òàê çâàíèõ äîâãîñòðîêîâèõ ³íâåñ-
òèö³é, ÿê³ â ªÑ íà äàíèé ÷àñ íå ãàðìî-
í³çîâàí³. Íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî â ïåð-
øó ÷åðãó öÿ ³í³ö³àòèâà òîðêàºòüñÿ ³íâå-
ñòèö³é â ³íôðàñòðóêòóðí³ ïðîäóêòè,
âîíà òàêîæ ìîæå ï³äñèëèòè äåáàòè ç
ïèòàííÿ ªâðîïåéñüêîãî ïåíñ³éíîãî ïðî-
äóêòó, ÿêå â ìèíóëîìó âæå ï³ä³éìàëî-
ñÿ ªâðîïåéñüêîþ ³íäóñòð³ºþ ³íâåñòèö³-
éíèõ ôîíä³â (òàê çâàíèé ªâðîïåéñüêèé
ïåðñîíàëüíèé ïåíñ³éíèé ðàõóíîê
(EPPA)31. Çàðàç ªâðîïåéñüêà êîì³ñ³ÿ
ïðàöþº íàä îòðèìàíîþ ³íôîðìàö³ºþ, òà
î÷³êóºòüñÿ, ùî çà äåê³ëüêà ì³ñÿö³â áóäå
îïóáë³êîâàíà â³äïîâ³äíà çàÿâà òà íà-
ñòóïí³ ïîë³òè÷í³ ³í³ö³àòèâè.

ªâðîïåéñüêà íîðìàòèâíî-ïðàâîâà
áàçà àëüòåðíàòèâíèõ ³íâåñòèö³éíèõ

ôîíä³â. Õî÷à íîðìàòèâíî-ïðàâîâà áàçà
UCITS ³ º äîáðå â³äïðàöüîâàíîþ, ÷èñ-
ëåíí³ ð³çíîâèäè ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â
ïîêè ùå çàëèøàþòüñÿ íå âðåãóëüîâà-
íèìè íà ð³âí³ çàêîíîäàâñòâà ªÑ. Öå
ìîæå ïîÿñíþâàòèñÿ òèì ôàêòîì, ùî
UCITS â îñíîâíîìó ïðàöþþòü ÿê
â³äêðèò³ ðîçäð³áí³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè,
òà ùî â ìèíóëîìó ñïðîáè ãàðìîí³çóâà-
òè ³íø³ âèäè ôîíä³â íà ªâðîïåéñüêîìó
ð³âí³ íå áóëè óñï³øíèìè.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ³íâåñòèö³éí³
ôîíäè, ÿê³ íå â³äíîñÿòüñÿ äî êàòåãîð³¿
UCITS (ÿê³ äî 2009 ðîêó ó ñòàòèñòèö³
çàçíà÷àëèñÿ ÿê «non-UCITS») òà, çäåá³-
ëüøîãî, îáñëóãîâóâàëè ³íâåñòîð³â-þðè-
äè÷íèõ îñ³á â êðà¿íàõ ªÑ çà ñâîºþ
ê³ëüê³ñòþ ðîçâèâàëèñÿ â ï³âòîðà ðàçè
ïîâ³ëüí³øå í³æ UCITS. Òàê çà ïåð³îä
ç  1992  ïî  2011  ð³ê  ê³ëüê³ñòü  ôîíä³â
non-UCITS çá³ëüøèëàñÿ ç 6,7 òèñÿ÷ äî
17,4 òèñÿ÷. Ïðîòå çà òåìïàìè çàëó÷åí-
íÿ àêòèâ³â ôîíäè non-UCITS âèïåðåä-
æàëè ôîíäè UCITS ìàéæå âäâ³÷³ (çà
ïåð³îä ç 1992 ïî 2011 ð³ê çàãàëüíà
âàðò³ñòü ÷èñòèõ àêòèâ³â ôîíä³â non-
UCITS çðîñëà ç 0, 187 ìëðä.ºâðî äî 2,32
ìëðä åâðî) 32.

Îäíàê, ñèòóàö³ÿ äîêîð³ííî çì³íèëà-
ñÿ ÷åðåç ô³íàíñîâó êðèçó, îñê³ëüêè â
êâ³òí³ 2009 ðîêó ªâðîïåéñüêà êîì³ñ³ÿ
îïóáë³êóâàëà ïðîåêò Ïîëîæåííÿ ïðî
àëüòåðíàòèâí³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè
(AIF)33 ÿê áåçïîñåðåäíþ â³äïîâ³äü íà
ïîë³òè÷í³ äîìîâëåíîñò³ Ñàì³òó G-20 â
Ëîíäîí³, ùî â³äáóâñÿ ìåíø í³æ çà
ì³ñÿöü äî òîãî.

×åðåç ïîñï³øíó ïóáë³êàö³þ, ïðîåêò
ïîëîæåííÿ ì³ñòèâ áàãàòî íåäîë³ê³â òà
áóâ ö³ëêîì òà ïîâí³ñòþ ï³ääàíèé
æîðñòê³é êðèòèö³. Á³ëüø òîãî, ï³âòîðà
ðîêè òà 1600 ïîïðàâîê çíàäîáèëîñÿ äëÿ
òîãî, ùîá çðîáèòè öåé ïðîåêò ïîëîæåí-
íÿ ñòàâ õî÷à á ïðèäàòíèì äëÿ ðîáîòè.
Ëèøå ó æîâòí³ 2010 ðîêó áóâ äîñÿãíó-
òèé êîìïðîì³ñ ùîäî çàòâåðäæåííÿ ïî-
âíîãî ââåäåííÿ â ä³þ Äèðåêòèâè ïðî
ìåíåäæåð³â àëüòåðíàòèâíèõ ³íâåñòè-
ö³éíèõ ôîíä³â (äàë³ - AIFMD)34 ó 2018

30 Äåòàëüíî äèâ. íà http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2012/ucits_en.htm
31 Á³ëüø äåòàëüíó ³íôîðìàö³þ ïðî EPPA ìîæíà îòðèìàòè íà www.efama.org/Publications/

Public/Long-Term_Savings_and_Pension_Steering_Committee/eppareport.pdf.
32 Äîêëàäí³øó ³íôîðìàö³þ ìîæíà îòðèìàòè íà www.efama.org
33 Äèâèñü: http://ec.europa.eu/internal_market/investment/docs/alternative_investments/

fund_managers_proposal_en.pdf.
34 - Directive 2011/61/EU of the European Parliament and of the Council of 8 June 2011 on

Alternative Investment Fund Managers and amending Directives 2003/41/EC and 2009/65/EC and
Regulations (EC) No 1060/2009 and (EU) No 1095/2010

http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2012/ucits_en.htm
http://www.efama.org/Publications/
http://www.efama.org/
http://ec.europa.eu/internal_market/investment/docs/alternative_investments/
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ðîö³ ï³ñëÿ äåê³ëüêîõ ïðîöåäóð ïåðåãëÿ-
äó, õî÷à â³ä êðà¿í-÷ëåí³â ³ âèìàãàºòüñÿ
ôîðìàëüíå âïðîâàäæåííÿ ö³º¿ íîðìà-
òèâíî¿ áàçè â íàö³îíàëüíîìó çàêîíî-
äàâñòâ³ äî ëèïíÿ 2013 ðîêó.35

ßê çàçíà÷åíî ó êîìïðîì³ñí³é óãîä³,
íîðìàòèâíà áàçà AIFMD ì³ñòèòü áàãàòî
ñêëàäíîù³â, ïî÷èíàþ÷è âæå ç³ ñôåðè
ä³¿. Íà ïåðøèé ïîãëÿä çðîçóì³ëî ëèøå
òå, ùî äî ñôåðè ¿¿ ä³¿ íå âõîäÿòü UCITS,
ùî îçíà÷àº, ùî AIFMD çàñòîñîâóºòüñÿ
äî âñ³õ âèä³â ôîíä³â, êð³ì UCITS, ùî
ñòàíîâèòü ãîëîâíó ðîçá³æí³ñòü ì³æ äâî-
ìà áàçàìè. Êð³ì òîãî, òà íà â³äì³íó â³ä
íîðìàòèâíî-ïðàâîâî¿ áàçè UCITS,
AIFMD º äèðåêòèâîþ, ùî ñòîñóºòüñÿ
ïðîäóêò³â, à íå êåðóþ÷èõ, îñê³ëüêè áàçà
ðåãóëþº ìåíåäæåðà AIF, à íå ñàì AIF.
Îäíàê, öå íå çîâñ³ì ÷³òêî çðîçóì³ëî,
îñê³ëüêè ÿê íà Ð³âí³ 1, òàê ³ íà Ð³âí³
2, âîíà ì³ñòèòü ïåâí³ ðèñè ïðîäóêò³â,
âíàñë³äîê ÷îãî áàçó AIFMD êðàùå çà
âñå ñë³ä îõàðàêòåðèçóâàòè ÿê ã³áðèäíó
êîíñòðóêö³þ36, ùî ðîáèòü ¿¿ ðîçóì³ííÿ
ùå á³ëüø ïðîáëåìàòè÷íèì.

Öå  ï³äêðåñëþº  ³  òîé  ôàêò,  ùî
AIFMD íå ðîçð³çíÿº âèïàäêè âíóòð³ø-
íüîãî óïðàâë³ííÿ AIF òà çàëó÷åííÿ
çîâí³øí³õ óïðàâëÿþ÷èõ, îñê³ëüêè êëþ-
÷îâèì àñïåêòîì ç òî÷êè çîðó ðåãóëþ-
âàííÿ º ä³ÿëüí³ñòü ç óïðàâë³ííÿ ³íâåñ-
òèö³éíèì ïîðòôåëåì. Öå îçíà÷àº, ùî
âçàãàë³ âñ³ ï³äïðèºìñòâà, ÿê³ çä³éñíþ-
þòü óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³éíèìè ïîðò-
ôåëÿìè íà ðåãóëÿðí³é îñíîâ³, ïîâèíí³
ðîçãëÿäàòèñÿ ÿê êåðóþ÷èé àëüòåðíàòèâ-
íèì ôîíäîì (AIFM). Â çâ’ÿçêó ç öèì
íåìàº ð³çíèö³, ÷è º AIF â³äêðèòèì àáî
çàêðèòèì, ÿêó â³í ìàº îðãàí³çàö³éíî-
ïðàâîâó ôîðìó, òà ÷è º AIFM â ë³ñòèí-
ãó ôîíäîâî¿ á³ðæ³. Òàêîæ, íîðìàòèâíà
áàçà ïåðåäáà÷àº ëèøå äåÿê³ â³äíîñí³
îáìåæåííÿ ñòîñîâíî ³íâåñòèö³éíîãî
êàï³òàëó òà ê³ëüêîñò³ ³íâåñòîð³â, ùî
â³äîáðàæàº ïîë³òè÷í³ íàì³ðè ùîäî çàñ-
òîñóâàííÿ AIFMD äî ÿêîìîãà á³ëüøî¿
ê³ëüêîñò³ ñòðóêòóð ôîíä³â.

Ñòðóêòóðóþ÷è ñôåðó ä³¿ AIFMD â
ö³ëîìó, ìîæíà çíàéòè òðè îñíîâí³ íà-
ïðÿìêè çàñòîñóâàííÿ:

- Óñ³ ºâðîïåéñüê³ AIFM, ÿê³ çä³éñíþ-
þòü óïðàâë³ííÿ îäíèì àáî á³ëüøå ºâðî-
ïåéñüêèõ àáî íåºâðîïåéñüêèõ AIF.

- Óñ³ íåºâðîïåéñüê³ AIFM, ÿê³
çä³éñíþþòü óïðàâë³ííÿ ºâðîïåéñüêèì
AIF, íåçàëåæíî â³ä òîãî, ÷è çä³éñíþºòü-
ñÿ ¿õ äèñòðèáóö³ÿ ¿õ ³íâåñòèö³éíèõ ïðî-
äóêò³â â ªÑ.

- Óñ³ íåºâðîïåéñüê³ AIFM, ÿê³
çä³éñíþþòü äèñòðèáóö³þ ³íâåñòèö³éíèõ
ïðîäóêò³â ºâðîïåéñüêèõ àáî íåºâðî-
ïåéñüêèõ AIF â ªÑ.

Ö³ òðè îñíîâí³ íàïðÿìêè çàñòîñóâàí-
íÿ äîçâîëÿþòü ïîáà÷èòè, ùî íîðìàòèâ-
íà áàçà AIFMD, ÿê ³ ÷èñëåíí³ íîðìà-
òèâí³ äîêóìåíòè ÑØÀ, çàñòîñîâóº
ïðèíöèï åêñòðàòåðèòîð³àëüíîñò³. Öå
ïîÿñíþº, ÷îìó íîðìàòèâíà áàçà AIFMD
îòðèìàëà áàãàòî óâàãè ïîçà ìåæàìè ªÑ
âæå íà ñòàä³¿ îáãîâîðåíü. Îäíàê, òàêå
åêñòðàòåðèòîð³àëüíå çàñòîñóâàííÿ
AIFMD çàðàç º ïðåäìåòîì ãëèáîêîãî
âèâ÷åííÿ äî ïîâíîãî âïðîâàäæåííÿ ó
ä³þ ö³º¿ Äèðåêòèâè ó 2018 ðîö³.

AIFMD ìàéæå í³÷îãî íå çàçíà÷àº
ñòîñîâíî âèïàäê³â íåçàñòîñóâàííÿ ö³º¿
Äèðåêòèâè òà îáìåæóº ¿õ, ãîëîâíèì
÷èíîì, õîëäèíãîâèìè êîìïàí³ÿìè, óñ-
òàíîâàìè, ùî ï³äïàäàþòü ï³ä ðåãóëþ-
âàííÿ Äèðåêòèâè IORP, íàäíàö³î-
íàëüíèìè óñòàíîâàìè, öåíòðàëüíèìè
áàíêàìè, à òàêîæ íàö³îíàëüíèìè òà
ðåã³îíàëüíèìè óñòàíîâàìè, ùî
çä³éñíþþòü óïðàâë³ííÿ ôîíäàìè ñî-
ö³àëüíîãî ñòðàõóâàííÿ àáî ïåíñ³éíî¿
ñèñòåìè. Êð³ì òîãî, AIFMD äàº ìîæ-
ëèâ³ñòü íå çàñòîñîâóâàòè íîðìè Äè-
ðåêòèâè äî AIF, ÷è¿ àêòèâè â óï-
ðàâë³íí³ º íèæ÷å ïåâíèõ íîðìàòèâ³â.37

Îäíàê,  òàê³  «ìàë³» AIF ìîæóòü äîá-
ðîâ³ëüíî îáèðàòè íîðìàòèâíî-ïðàâîâó
áàçó AIFMD.

Íå âäàþ÷èñü ó ïîäðîáèö³ AIFMD,
ñë³ä âçÿòè äî óâàãè, ùî íà â³äì³íó â³ä
íîðìàòèâíî-ïðàâîâî¿ áàçè UCITS,
AIFMD â ïåðøó ÷åðãó ðåãóëþº ñàì³
³íâåñòèö³éí³ ôîíäè. Âðàõîâóþ÷è òîé
ôàêò, ùî â áàãàòüîõ êðà¿íàõ-÷ëåíàõ ªÑ
³íâåñòèö³éí³ ïðîäóêòè AIF ðîçïîâñþä-
æóºòüñÿ òàêîæ ñåðåä ðîçäð³áíèõ ³íâåñ-
òîð³â, AIFMD ì³ñòèòü òàê çâàíå «ðîçä-
ð³áíå ïîëîæåííÿ»»38, ÿêå íàäàº êðà¿-
íàì-÷ëåíàì ìîæëèâ³ñòü ðîçïîâñþäæó-
âàòè AIFM ñåðåä ðîçäð³áíèõ ³íâåñòîð³â.
Êðà¿íè-÷ëåíè ìîæóòü âñòàíîâëþâàòè
æîðñòê³ø³ ðåãóëÿòèâí³ âèìîãè ç öüîãî

35 Á³ëüø äåòàëüíà ³íôîðìàö³ÿ ïðî ö³ ôîðìàëüí³ àñïåêòè íàäàºòüñÿ â Kammel, ÖBA 2011,
18ff.36 Äèâèñü Kammel, ÖBA 2011, 20 ff.

37 Äèâèñü Art.3, par. 2 AIFMD (L1).
38 Äèâèñü Art. 41, par. 1 AIFMD (L1).

Ô
²
Í

À
Í

Ñ
Î

Â
²
 
²
Í

Ñ
Ò

È
Ò

Ó
Ò

È



¹ 12/2012

 85

ïèòàííÿ ïîð³âíÿíî ç âèìîãàìè äî äèñ-
òðèáóö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîäóêò³â AIF
ñåðåä ïðîôåñ³éíèõ êë³ºíò³â.

Àíàë³ç ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó çàêî-
íîäàâñòâà ùîäî ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëü-
íîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â â Óêðà¿í³
â êîíòåêñò³ ãàðìîí³çàö³¿ ³ç çàêîíî-
äàâñòâîì ªÑ.

Ä³ÿëüí³ñòü óêðà¿íñüêî¿ ãàëóç³ óïðàâ-
ë³ííÿ àêòèâàìè òà ðèíêó ñï³ëüíîãî
³íâåñòóâàííÿ íåçàáàðîì ðåãóëþâàòèìå
íîâèé ñèñòåìíèé çàêîí «Ïðî ³íñòèòó-
òè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ», ïðèéíÿòèé
âñåðåäèí³ 2012 ðîêó (äàë³ - çàêîí
2012)39, ÿêèé çàì³íèòü ÷èííèé çàêîí
«Ïðî ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàí-
íÿ (ïàéîâ³ òà êîðïîðàòèâí³ ³íâåñòèö³éí³
ôîíäè)», ÿêèé ç óðàõóâàííÿì ïðàêòè-
êè ôóíêö³îíóâàííÿ ôîíä³â òà âèìîã
ïîñòêðèçîâîãî ðîçâèòêó ïîòðåáóâàâ ìî-
äåðí³çàö³¿. Âðàõîâóþ÷è çíà÷íèé îáñÿã
äîäàòêîâèõ íîðì, ÿê³ áóëè çàïðîïîíî-
âàí³ äî òåêñòó çàêîíó 2001 áóëî ïðèé-
íÿòî ð³øåííÿ ïðèéíÿòè çàêîí â ö³ëî-
ìó â íîâ³é ðåäàêö³¿ 2012 ðîêó.

Ï³ä ÷àñ ðîçðîáêè íîâîãî çàêîíó ïðî-
òÿãîì 2010-2012 ðîê³â âðàõîâóâàâñÿ
á³ëüø ÿê äåñÿòèë³òí³é äîñâ³ä ä³ÿëüíîñò³
â Óêðà¿í³ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â çà çà-
êîíîì 2001 ðîêó, à òàêîæ çì³íè ó ðå-
ãóëÿòîðí³é áàç³ êðà¿í ªÑ 40. Ó ïîâíîìó
îáñÿç³ Çàêîí 2012 ïî÷íå ä³ÿòè ç 1 ñ³÷íÿ
2014 ðîêó. Äî öüîãî ÷àñó ìàº áóòè
ï³äãîòîâëåíà â³äïîâ³äíà íîðìàòèâíî-
ïðàâîâà áàçà Íàö³îíàëüíî¿ êîì³ñ³¿ ç
ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó.

Ç íàáðàííÿì ÷èííîñò³ íîâîãî çàêî-
íó î÷³êóºòüñÿ, ùî ³íâåñòîðè, ÿê ô³çè÷í³,
òàê ³ þðèäè÷í³ îñîáè, îòðèìàþòü á³ëüø
øèðîê³ ìîæëèâîñò³ äëÿ åôåêòèâíîãî
³íâåñòóâàííÿ ñâî¿õ êîøò³â, à ³íâåñ-
òèö³éí³ ôîíäè çìîæóòü ñóòòºâî óð³ç-
íîìàí³òíèòè ÿê ë³í³éêó ñâî¿õ ïðîäóêò³â
äëÿ ³íâåñòîð³â, òàê ³ ñòðóêòóðóâàòè òà
ðîçøèðèòè êîëî öèõ ³íâåñòîð³â. Çàêîí
2012 çì³íèòü òàêîæ ïîðÿäîê ïðèäáàí-
íÿ ³ âèêóïó ö³ííèõ ïàïåð³â ôîíä³â ùî
óíåìîæëèâèòü ñïåêóëÿòèâí³ îïåðàö³¿
äîñâ³ä÷åíèõ ³íâåñòîð³â, ÿê³ íàðàæàëè
íà çáèòêè ³íøèõ ó÷àñíèê³â ôîíäó. Çà-
ãàëîì, á³ëüø ãíó÷ê³ óìîâè çä³éñíåííÿ
³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ñïðèÿòèìóòü

çíèæåííþ ðèçèê³â òà ñòàá³ë³çàö³¿ ðèí-
êó ïîñëóã ç³ ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, ùî
äàñòü çìîãó çá³ëüøèòè îáñÿãè íàäõîä-
æåíü ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â â åêîíî-
ì³êó Óêðà¿íè.

Ñåðåä îñíîâíèõ íîâàö³é  ðîçøèðåí-
íÿ âèä³â ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòó-
âàííÿ. Êð³ì ïîä³ëó íà äèâåðñèô³êîâàí³
÷è íåäèâåðñèô³êîâàí³, ôîíäè ìîæóòü
áóòè òàêîæ ñïåö³àë³çîâàíèìè àáî êâà-
ë³ô³êàö³éíèìè.

Äî ñïåö³àë³çîâàíèõ íàëåæàòèìóòü
ôîíäè ãðîøîâîãî ðèíêó, äåðæàâíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â, îáë³ãàö³é, àêö³é,
³íäåêñí³ ôîíäè òà ôîíäè áàíê³âñüêèõ
ìåòàë³â. Ñêëàä òà ñòðóêòóðó àêòèâ³â
ñïåö³àë³çîâàíèõ ôîíä³â âèçíà÷åíî ïðÿ-
ìèìè íîðìàìè çàêîíîäàâñòâà. Ïðè âè-
áîð³ ôîíäó ³íâåñòîð çàçäàëåã³äü çíàòè-
ìå, â ÿê³ àêòèâè áóäóòü âêëàäåí³ êîø-
òè òà çìîæå îö³íèòè ð³âåíü ðèçèêó òà
äîõîäíîñò³ òàêî¿ ³íâåñòèö³¿.

Êâàë³ô³êàö³éíèìè ââàæàòèìóòüñÿ
ôîíäè, ÿê³ ³íâåñòóþòü àêòèâè âèêëþ÷-
íî â îäèí ³ç êâàë³ô³êàö³éíèõ êëàñ³â
àêòèâ³â òà êîøòè, à òàêîæ íå ìàþòü
æîäíèõ âèìîã äî ñòðóêòóðè àêòèâ³â. Äî
êâàë³ô³êàö³éíèõ êëàñ³â àêòèâ³â íàëå-
æàòèìóòü: îá’ºäíàíèé êëàñ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â, êëàñ íåðóõîìîñò³, êëàñ ðåíòíèõ
àêòèâ³â, êëàñ êðåäèòíèõ àêòèâ³â, êëàñ
á³ðæîâèõ òîâàðíèõ àêòèâ³â, à òàêîæ
³íø³ êëàñè àêòèâ³â, ïðèíàëåæí³ñòü
ÿêèõ äî êâàë³ô³êàö³éíèõ âèçíà÷àòèìå
Íàö³îíàëüíà êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â
òà ôîíäîâîãî ðèíêó.

Ùå îäíèì ð³çíîâèäîì ôîíä³â ìàþòü
ñòàòè á³ðæîâ³ ôîíäè, ö³íí³ ïàïåðè ÿêèõ
ï³äëÿãàþòü îáîâ’ÿçêîâîìó îá³ãó íà âèç-
íà÷åí³é ïðîñïåêòîì åì³ñ³¿ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â ôîíäó ôîíäîâ³é á³ðæ³ ³ç çàëó÷åí-
íÿì àíäåðàéòåðà. Îïëàòà ö³ííèõ ïà-
ïåð³â òàêîãî âèäó ôîíä³â ìîæå çä³éñíþ-
âàòèñÿ, êð³ì ãðîøîâèõ êîøò³â, òàêîæ
³íøèìè àêòèâàìè, âèçíà÷åíèìè â ³íâå-
ñòèö³éí³é äåêëàðàö³¿. Îïëàòà ö³ííèõ
ïàïåð³â âñ³õ ³íøèõ ôîíä³â ïðè ¿õíüî-
ìó ïðèäáàíí³ çä³éñíþâàòèìåòüñÿ âèê-
ëþ÷íîãî çà ãðîø³.

Çàïðîâàäæåííÿ òàêèõ âèä³â ôîíä³â
â³äïîâ³äàº ñó÷àñíîìó ðîçâèòêó ñôåðè
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ òà íàäàº ó÷àñ-

39 - Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ» â³ä 05.07.2012, ¹5080-VI.-
[Åëåêòðîííèé ðåñóðñ].- äîñòóïíèé ç: http://zakon4.rada.gov.ua/laws/show/5080-17

40 - çîêðåìà: Ëåîíîâ Ä.À. Ãàðìîí³çàö³ÿ ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè
³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â â Óêðà¿í³ ³ç çàêîíîäàâñòâîì ªÑ: ïðîáëåìè ³ìïëåìåíòàö³¿ âèìîã MiFID
// Ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè.  2010.- ¹ 9-10.- Ñ.53-68.

http://zakon4.rada.gov.ua/laws/show/5080-17
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íèêàì ðèíêó ìîæëèâ³ñòü âèêîðèñòàí-
íÿ á³ëüø øèðîêîãî ïåðåë³êó ³íñòðó-
ìåíò³â äëÿ ³íâåñòèö³é.

Çì³íèëàñÿ ³ ïðîöåäóðà ðîçðàõóíê³â
ç ó÷àñíèêàìè ôîíä³â ïðè ë³êâ³äàö³¿
ôîíäó. ßêùî ä³þ÷èé çàêîí 2001 ðîêó
ïåðåäáà÷àº ìîæëèâ³ñòü ðîçðàõóíêó
³íøèìè, í³æ ãðîøîâ³ êîøòè, àêòèâà-
ìè ôîíäó âèêëþ÷íî ç ó÷àñíèêàìè âåí-
÷óðíèõ ôîíä³â, òî íîâèé çàêîí íàäàº
òàêó ìîæëèâ³ñòü âñ³ì ôîíäàì, ÿê³
çä³éñíþâàëè ïðèâàòíå ðîçì³ùåííÿ
ñâî¿õ ö³ííèõ ïàïåð³â çà óìîâè, ùî òàêà
íîðìà º ó ðåãëàìåíò³ ôîíäó òà âñ³ ó÷àñ-
íèêè ôîíäó íàäàëè ñâîþ çãîäó íà òà-
êèé ðîçðàõóíîê.

Ó çàêîí³ 2012 ïåðåäáà÷åíà ÷³òêà ïî-
ñë³äîâí³ñòü ä³é ïðè ñòâîðåíí³ êîðïîðà-
òèâíèõ òà ïàéîâèõ ³íâåñòèö³éíèõ
ôîíä³â òà ïðè ïðîâåäåíí³ ïðîöåäóðè
ðîçðàõóíê³â ç ³íâåñòîðàìè ï³ä ÷àñ
ë³êâ³äàö³¿.

Âàæëèâîþ äëÿ ðîçâèòêó êîðïîðàòèâ-
íèõ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â, ÿê³ ñòâîðþ-
þòüñÿ ó ôîðì³ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ,
àëå ñóòòºâî â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä íèõ, º
âèâåäåííÿ ¿õ ç-ï³ä þðèñäèêö³¿ çàêîíó
«Ïðî àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà» (ïðèéíÿ-
òîãî â 2008 ðîö³). ̄ õíÿ ä³ÿëüí³ñòü, â òîìó
÷èñë³ é êîðïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ, áóäå
ðåãóëþâàòèñÿ âèêëþ÷íî çàêîíîì ïðî
³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (çà-
êîí 2012).

Âñòàíîâëþº  çàêîí  ³  âèìîãè  ùîäî
³ìåííî¿ ôîðìè âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â
³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ òà
³ñíóâàííÿ òàêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â âèê-
ëþ÷íî â áåçäîêóìåíòàðí³é ôîðì³.

Çàêîí 2012 çì³íèòü òàêîæ ïîðÿäîê
ïðèäáàííÿ ³ âèêóïó ö³ííèõ ïàïåð³â ùî
óíåìîæëèâèòü ñïåêóëÿòèâí³ îïåðàö³¿
äîñâ³ä÷åíèõ ³íâåñòîð³â, ÿê³ íàðàæàëè íà
çáèòêè ³íøèõ ó÷àñíèê³â ôîíäó. Çàðàç
ö³íà ö³ííîãî ïàïåðó ôîíäó âèçíà÷àºòü-
ñÿ íà äåíü ïîäà÷³ ³íâåñòîðîì çàÿâêè íà
êóï³âëþ/ïðîäàæ, ïðè öüîìó ðîçðàõó-
íîê âàðòîñò³ áàçóºòüñÿ íà ðåçóëüòàòàõ
á³ðæîâèõ òîðã³â çà ïîïåðåäí³é äåíü.
Îñê³ëüêè ðîçðàõóíîê âàðòîñò³ áàçóºòü-
ñÿ íà ðåçóëüòàòàõ á³ðæîâèõ òîðã³â çà
ïîïåðåäí³é äåíü, äåÿê³ ³íâåñòîðè ìàëè
ìîæëèâ³ñòü «ãðàòè» ïðîòè ³íâåñòèö³é-
íèõ ôîíä³â, íàðàæàþ÷è íà çáèòêè
³íøèõ ó÷àñíèê³â öèõ ôîíä³â. Äëÿ çà-
ïîá³ãàííÿ öüîìó, ç 2014 ðîêó áóäå çàï-
ðîâàäæåíî íîâèé ïîðÿäîê îáðàõóíêó
ö³íè ö³ííîãî ïàïåðó ôîíäó. Íîâèé çà-

êîí âñòàíîâëþº, ùî ö³íà ö³ííîãî ïàïå-
ðó ôîíäó, âèçíà÷àòèìåòüñÿ íà äåíü ïðî-
âåäåííÿ ôàêòè÷íîãî ðîçðàõóíêó çà
â³äïîâ³äíîþ îïåðàö³ºþ ïðè êóï³âë³, à
ïðè âèêóï³ - íà äåíü çàðàõóâàííÿ âè-
êóïëåíèõ ó ³íâåñòîðà ö³ííèõ ïàïåð³â
íà ðàõóíîê ôîíäó ó çáåð³ãà÷à. Ó çàÿâö³
íà ïðèäáàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ôîíäó
áóäå âèçíà÷àòèñÿ ò³ëüêè ñóìà êîøò³â,
ÿêó ³íâåñòîð õî÷å ñïëàòèòè. Ê³ëüê³ñòü
ïàïåð³â, ÿê³ îòðèìàº ³íâåñòîð áóäå âèç-
íà÷àòèñÿ ó çàëåæíîñò³ â³ä ðîçðàõóíêî-
âî¿ âàðòîñò³ îäíîãî ³íâåñòèö³éíîãî ñåð-
òèô³êàòó ÷è àêö³¿ - íà äåíü çàðàõóâàí-
íÿ êîøò³â íà ðàõóíîê ôîíäó. Ó çàÿâö³
íà âèêóï ³íâåñòîð âèçíà÷àòèìå
ê³ëüê³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â, à ñóìà, ÿêó
â³í îòðèìàº, çàëåæàòèìå â³ä âàðòîñò³
öèõ ö³ííèõ ïàïåð³â íà äåíü îòðèìàííÿ
âèêóïëåíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ôîíäîì. Ó
íîâîìó çàêîí³ 2012 òàêîæ ñêàñîâàíî
ìîæëèâ³ñòü ïðèäáàâàòè ö³íí³ ïàïåðè
ôîíä³â ó ðîçñòðî÷êó.

Ñåðåä ³íøèõ íîâàö³é - óäîñêîíàëåí-
íÿ ñèñòåìè ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî
ä³ÿëüí³ñòü ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñ-
òóâàííÿ, çîêðåìà, îïðèëþäíåííÿ
³íôîðìàö³¿ ïðî êîìïàí³þ ç óïðàâë³ííÿ
àêòèâàìè òà ¿¿ ôîíäè íà âëàñíîìó âåá-
ñàéò³ êîìïàí³¿. Îô³ö³éíó ³íôîðìàö³þ
ïðî çàðåºñòðîâàí³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè
ìîæíà áóäå îòðèìàòè íà ²íòåðíåò-
ñòîð³íö³ íàö³îíàëüíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ
ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó, äå áóäå
îïðèëþäíþâàòèñÿ Ðåºñòð ³íâåñòèö³é-
íèõ ôîíä³â. Öå ñïðèÿòèìå ï³äâèùåí-
íþ íàä³éíîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ ñóáºêò³â
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, åôåêòèâíîñò³
³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ôîíä³â, çàõè-
ùåíîñò³ êîøò³â, âêëàäåíèõ ó ö³íí³ ïà-
ïåðè ôîíä³â.

Â³äïîâ³äí³ñòü Çàêîíó Óêðà¿íè
«Ïðî ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòó-
âàííÿ» (Çàêîí 2012) âèìîãàì çàêîíî-
äàâñòâà ªÑ. Ðîçãëÿäàþ÷è â³äïîâ³äí³ñòü
íîâîãî Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî ³íñòèòó-
òè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ» ñòàíäàðòàì
ºâðîïåéñüêîãî çàêîíîäàâñòâà, ñë³ä
ï³äêðåñëèòè, ùî, îñê³ëüêè Óêðà¿íà íå
º ÷ëåíîì ªÑ, âîíà íå çîáîâÿçàíà âïðî-
âàäæóâàòè ºâðîïåéñüêó íîðìàòèâíî-
ïðàâîâó áàçó. Îäíàê, ç òî÷êè çîðó åâ-
ðî³íòåãðàö³éíèõ ïðîöåñ³â, ìîæíà ïîáà-
÷èòè çðîñòàþ÷ó çàö³êàâëåí³ñòü ó â³äïî-
â³äíîñò³ çàêîíîäàâñòâà, ùî ðåãóëþº
ä³ÿëüí³ñòü ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â â Óê-
ðà¿í³, ºâðîïåéñüêèì ñòàíäàðòàì.
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Òàêîæ, Çàêîí 2012 ïðî ³íñòèòóòè
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (²Ñ²), ùî íàáó-
âàº ÷èííîñò³, â³äîáðàæàº íîâèé çàêî-
íîäàâ÷èé ï³äõ³ä äî ðåãóëþâàííÿ ôîíä³â
â Óêðà¿í³. Ïîð³âíþþ÷è íîâ³ ïðàâèëà ç
ä³þ÷èì çàêîíîì, ìîæíà ïîáà÷èòè ïî-
ñòóïîâó åâîëþö³þ ó íàïðÿìêó ðåãóëþ-
âàííÿ ôîíä³â ó ºâðîïåéñüêîìó ñòèë³.

Ùîäî ñóòòºâèõ àñïåêò³â íîâîãî çà-
êîíîäàâñòâà, ñë³ä íàãîëîñèòè íà äåê³-
ëüêîõ êëþ÷îâèõ àñïåêòàõ, ÿê³ ñòîñóþòü-
ñÿ: êëàñèô³êàö³¿ ôîíä³â, ì³í³ìàëüíèõ
îáñÿã³â ³íâåñòóâàííÿ, êîðïîðàòèâíèõ
²Ñ², âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ ÷èñòèõ àê-
òèâ³â, êîíâåðòàö³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â ²Ñ²,
çáåð³ãàííÿ àêòèâ³â ²Ñ² òà ïðîçîðîñò³ ¿õ
ä³ÿëüíîñò³. Ö³ àñïåêòè º âàæëèâèìè
³íäèêàòîðàìè äëÿ âèçíà÷åííÿ â³äïîâ³-
äíîñò³ ºâðîïåéñüêèì ñòàíäàðòàì òà áó-
äóòü ðîçãëÿíóò³ ñàìå â òàêîìó êîí-
òåêñò³.

Êëàñèô³êàö³ÿ ôîíä³â. Ñòîñîâíî êëà-
ñèô³êàö³¿ ôîíä³â, íîâèé çàêîí äîäàº
òðè íîâèõ êàòåãîð³¿ äî âæå ³ñíóþ÷èõ.
²íøèìè ñëîâàìè, äî êàòåãîð³é â³äêðè-
òèõ/ ³íòåðâàëüíèõ/ çàêðèòèõ ôîíä³â41,
äèâåðñèô³êîâàíèõ/ íå äèâåðñèô³êîâà-
íèõ, ñòðîêîâèõ/ áåçñòðîêîâèõ, à òàêîæ
ïàéîâèõ/ êîðïîðàòèâíèõ ôîíä³â äîäà-
âàòèìóòüñÿ òàê çâàí³ ñïåö³àë³çîâàí³
²Ñ²42 (ñåðåä ÿêèõ ôîíäè ãðîøîâîãî ðèí-
êó, ôîíäè äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â,
ôîíäè îáë³ãàö³é, ôîíäè àêö³é, ³íäåêñí³
ôîíäè, ôîíäè áàíê³âñüêèõ ìåòàë³â),
êâàë³ô³êàö³éí³ ²Ñ²43 (äî ¿õ ÷èñëåííèõ
êëàñ³â àêòèâ³â íàëåæàòü íåðóõîì³ñòü,
ö³íí³ ïàïåðè òà á³ðæîâ³ òîâàðí³ àêòè-
âè) òà á³ðæîâ³ ôîíäè44.

Â ºâðîïåéñüêèõ íîðìàòèâíî-ïðàâî-
âèõ áàçàõ â³äñóòíÿ ñõåìà çàêîíîäàâ÷î¿
êëàñèô³êàö³¿, õî÷à ð³çí³ âèçíà÷åííÿ òà
êàòåãîð³¿ ôîíä³â ³ñíóþòü ÿê â íîðìà-
òèâí³é áàç³ UCITS, òàê ³ â íîðìàòèâí³é
áàç³  AIFMD.  Öå  ïîÿñíþº  ÷îìó  Åâðî-
ïåéñüêà àñîö³àö³ÿ ôîíä³â òà óïðàâëÿþ-

÷èõ àêòèâàìè (EFAMA) ðîçðîáèëà âëàñ-
íó êëàñèô³êàö³þ - Êëàñèô³êàö³þ ºâðî-
ïåéñüêèõ ôîíä³â (ÊªÔ)45, ÿêà çàïðîâàä-
æóºòüñÿ ó äåÿêèõ êðà¿íàõ-÷ëåíàõ.

Ì³í³ìàëüí³ îáñÿãè ³íâåñòóâàííÿ.
Íîâàö³ºþ º âñòàíîâëåííÿ ì³í³ìàëüíîãî
îáñÿãó ³íâåñòóâàííÿ äëÿ ðîçäð³áíèõ
³íâåñòîð³â. Ç öüîãî ïèòàííÿ Çàêîí 2012
ïåðåäáà÷àº ð³çí³ âèìîãè äëÿ âåí÷óðíèõ
òà êâàë³ô³êàö³éíèõ ²Ñ². Âåí÷óðí³ ²Ñ²
âñòàíîâëþþòü ì³í³ìàëüíèé îáñÿã ó
ðîçì³ð³ 1500 ì³í³ìàëüíèõ çàðîá³òíèõ
ïëàò, ùî º åêâ³âàëåíòîì ïðèáëèçíî
165.000 ºâðî, â òîé ÷àñ ÿê ì³í³ìàëüíèõ
îáñÿã äëÿ êâàë³ô³êàö³éíèõ ²Ñ² ñòàíî-
âèòü ëèøå 100 ì³í³ìàëüíèõ çàðîá³òíèõ
ïëàò, ùî º åêâ³âàëåíòîì ïðèáëèçíî
11.000 ºâðî.

Óêðà¿íñüêèé ï³äõ³ä ùîäî âñòàíîâëåí-
íÿ ì³í³ìàëüíîãî îáñÿãó ³íâåñòóâàííÿ
äëÿ ðîçäð³áíèõ ³íâåñòîð³â º óí³êàëüíèì,
òà íîðìàòèâíî-ïðàâîâ³ áàçè àí³ UCITS,
àí³ AIFMD íå ì³ñòÿòü ïîä³áíèõ ïîëî-
æåíü. Ðåãóëÿòèâíèé ï³äõ³ä íàñïðàâä³
º  ïîâí³ñòþ  ïðîòèëåæíèì  ³  ïîëÿãàº  ó
âñòàíîâëåíí³ äî ðîçäð³áíîãî ³íâåñòîðà
ì³í³ìàëüíîãî îáñÿãó ³íâåñòóâàííÿ äëÿ
òîãî, ùîá ââàæàòèñÿ ïðîôåñ³éíèì ³íâå-
ñòîðîì.46

Êîðïîðàòèâí³ ²Ñ². Íîâèé çàêîí òà-
êîæ ââîäèòü ïðèíöèïè êîðïîðàòèâíî-
ãî óïðàâë³ííÿ, òà, òàêèì ÷èíîì, âèâî-
äèòü ²Ñ² ç³ ñôåðè ä³¿ Çàêîíó ïðî àêö³-
îíåðí³ òîâàðèñòâà47. Òàêèì ÷èíîì, â íî-
âîìó çàêîí³ ïåðåäáà÷åí³ ïðîöåäóðè
ñòâîðåííÿ òà ë³êâ³äàö³¿ ²Ñ², à òàêîæ
âñòàíîâëþþòüñÿ âèìîãè äî çì³ñòó ñòà-
òóòó ²Ñ², à òàêîæ éîãî îðãàí³â óïðàâë-
³ííÿ. Çîêðåìà, äóæå äåòàëüíî ïðîïè-
ñàí³ ïîëîæåííÿ ùîäî çàãàëüíèõ çáîð³â,
çîêðåìà, ïîâíîâàæåííÿ, ïðîöåäóðè òà
ïðîöåñ óõâàëåííÿ ð³øåíü. Öå â³äïîâ³-
äàº çàãàëüíîìó ñïðÿìóâàííþ ðîçâèò-
êó ºâðîïåéñüêîãî çàêîíîäàâñòâà â ö³é
ñôåð³. Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî êîðïîðàòèâ-

41 Äèâèñü Ñò. 7, ïóíêò 1 Çàêîíó ¹ 5080-VI.
42 Äèâèñü Ñò. 7, ïóíêò 5 Çàêîíó ¹ 5080-VI..
43 Äèâèñü Ñò. 7, ïóíêò 6 Çàêîíó ¹ 5080-VI.
44 Äèâèñü Ñò. 7, ïóíêò 9 Çàêîíó ¹ 5080-VI. Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî óêðà¿íñüêèé á³ðæîâèé ôîíä

ïîâèíåí áóòè ñïåö³àë³çîâàíèì ²Ñ² ç îáîâ’ÿçêîâèì ë³ñòèíãîì íà ôîíäîâ³é á³ðæ³, ïðè ÷îìó
ðîçì³ùåííÿ ìàº â³äáóâàòèñÿ ÷åðåç äîãîâ³ð àíäåðàéòèíãó. Á³ëüø òîãî, âèêóï àêòèâ³â òàêîãî
ôîíäó ïîâèíåí áóòè ïðîïèñàíèé ó ïðîñïåêò³ ôîíäó.

45 Äèâèñü www.efama.org/Lists/Topics/form/DispItem.aspx?ID=9&RootFolder=%2A.
46 Äèâèñü Art 4 par 1 No 11 MiFID (L1) or Art. 163 par 1 InvFG 2011 in Austria, à òàêîæ,

çîêðåìà: Ëåîíîâ Ä.À. Ãàðìîí³çàö³ÿ ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ³íñòèòóö³éíèõ
³íâåñòîð³â â Óêðà¿í³ ³ç çàêîíîäàâñòâîì ªÑ: ïðîáëåìè ³ìïëåìåíòàö³¿ âèìîã MiFID // Ðèíîê ö³ííèõ
ïàïåð³â Óêðà¿íè.  2010.- ¹ 9-10.- Ñ.53-68.

47 Äèâèñü Ñò.3 Çàêîíó ¹5080-VI

http://www.efama.org/Lists/Topics/form/DispItem.aspx?ID=9&RootFolder=*.
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íå óïðàâë³ííÿ ñòàëî íåâ³ä’ºìíîþ ñêëà-
äîâîþ ºâðîïåéñüêî¿ íîðìàòèâíî-ïðàâî-
âî¿ áàçè ä³ÿëüíîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ
ôîíä³â.  ßê  UCITS,  òàê  ³  AIFMD
ì³ñòÿòü áàãàòî ïîëîæåíü ç öèõ ïèòàíü.
Îðãàí³çàö³éí³ àñïåêòè ùîäî ä³ÿëüíîñò³
³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â òà óïðàâëÿþ÷î¿
êîìïàí³¿ ñòàëè äóæå ñêëàäíèìè ³ç
âïðîâàäæåííÿì UCITS IV â íàö³îíàëü-
íå çàêîíîäàâñòâî.

Âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ ÷èñòèõ àê-
òèâ³â ²Ñ². Òàêîæ, ñë³ä â³äçíà÷èòè, ùî
íîâèé çàêîí ì³ñòèòü ñòðóêòóðîâàí³ âè-
ìîãè ùîäî âèçíà÷åííÿ òà ïîäàëüøîãî
çàñòîñóâàííÿ ïîêàçíèêà âàðòîñò³ ÷èñ-
òèõ àêòèâ³â ²Ñ²48. Âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³
÷èñòèõ àêòèâ³â äåòàëüíî ðåãëàìåí-
òóºòüñÿ â ªÑ, çîêðåìà, â íîðìàòèâíî-
ïðàâîâ³é áàç³ UCITS, îñê³ëüêè öå ââà-
æàºòüñÿ îäíèì ç íàéâàæëèâ³øèõ ïè-
òàíü ïðîçîðîñò³ òà çàõèñòó ïðàâ ñïî-
æèâà÷³â. Íîðìàòèâíî-ïðàâîâà áàçà
AIFMD òàêîæ öå â³äîáðàæàº. Ïîçèòèâ-
íî ìîæíà îö³íèòè òàêîæ íîâå ïîëî-
æåííÿ ñòîñîâíî òîãî, ùî ó âèïàäêó
ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ²Ñ² çàñòî-
ñîâóºòüñÿ äàòà çàðàõóâàííÿ êîøò³â íà
áàíê³âñüêèé ðàõóíîê ²Ñ², â òîé ÷àñ ÿê
ó âèïàäêó âèêóïó ö³ííèõ ïàïåð³â ²Ñ²
çàñòîñîâóºòüñÿ äàòà ïåðåðàõóâàííÿ
ö³ííèõ ïàïåð³â ²Ñ² íà ðàõóíîê âèêóï-
ëåíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ²Ñ². Öå º çíà÷-
íîþ çì³íîþ, îñê³ëüêè ä³þ÷èé çàêîí
(Çàêîí 2001) âèêîðèñòîâóº äàòó, ùî
ïåðåäóº äàò³ çàÿâêè íà ïðèäáàííÿ àáî
âèêóï.

Êîíâåðòàö³ÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ²Ñ².
Ñóòòºâîþ íîâåëîþ º çàïðîâàäæóâàíèé
Çàêîíîì 2012 ìåõàí³çì êîíâåðòàö³¿
ö³ííèõ ïàïåð³â ²Ñ².49 Òàêèì ÷èíîì,
âëàñíèê ïàþ àáî àêö³îíåð ²Ñ² ìîæå
ñêîðèñòàòèñÿ íîâèìè ïîëîæåííÿìè
ïðî êîíâåðòàö³þ çà óìîâè, ùî ö³íí³
ïàïåðè êîíâåðòóþòüñÿ ó ö³íí³ ïàïå-
ðè ³íøîãî ²Ñ², óïðàâë³ííÿ ÿêèì
çä³éñíþºòüñÿ ò³ºþ æ ñàìîþ óïðàâëÿ-
þ÷îþ êîìïàí³ºþ. Öå îçíà÷àº, ùî ó
âèïàäêó â³äêðèòèõ àáî ³íòåðâàëüíèõ
ôîíä³â êîíâåðòàö³ÿ ìîæëèâà çà óìî-
âè äîòðèìàííÿ â³äïîâ³äíèõ âèìîã
ôîíäó ùîäî âèêóïó. Íàâïàêè, êîíâåð-
òàö³ÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ó âèïàäêó çàê-

ðèòîãî ôîíäó ìîæëèâà ò³ëüêè ïðîòÿ-
ãîì çä³éñíåííÿ îáîâ’ÿçêîâîãî âèêóïó
ôîíäîì. Îäíàê, ó áóäü-ÿêîìó âèïàä-
êó, òàêà êîíâåðòàö³ÿ ö³ííèõ ïàïåð³â
äîçâîëÿºòüñÿ ó âèïàäêó ë³êâ³äàö³¿ ôîí-
äó. Êð³ì òîãî, ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî êîí-
âåðòàö³ÿ ö³ííèõ ïàïåð³â âåí÷óðíîãî
²Ñ² â ö³íí³ ïàïåðè áóäü-ÿêî¿ ³íøî¿ êà-
òåãîð³¿ ôîíä³â ³ íàâïàêè íå äîçâîëÿºòü-
ñÿ.

Êîíâåðòàö³ÿ ö³ííèõ ïàïåð³â íå ïðî-
ïèñàíà íàñò³ëüêè äåòàëüíî â çàêîíî-
äàâñòâ³ ªÑ (àí³ â íîðìàòèâíî-ïðàâîâ³é
áàç³ UCITS, àí³ AIFMD). Äåÿê³ ïîëî-
æåííÿ çàêîíîäàâñòâà ïðî UCITS ÷àñò-
êîâî ï³äòðèìóþòü êîíöåïö³þ êîíâåð-
òàö³¿50, àëå ç ïðè÷èí çàõèñòó ³íâåñ-
òîð³â òàê³ ìîæëèâîñò³ º äóæå îáìåæå-
íèìè.

Çáåð³ãàííÿ àêòèâ³â ²Ñ². Òàê ñàìî ÿê
³ ³íø³ êðà¿íè, Óêðà¿íà âíåñëà çì³íè
äî ïðàâèë, ùî ðåãëàìåíòóþòü çáåð³ãàí-
íÿ àêòèâ³â ²Ñ². Â ö³ëîìó, ö³ çì³íè òà
äîïîâíåííÿ ìîæíà óçàãàëüíèòè ÿê íîâ³
òà æîðñòê³ø³ ïðàâèëà äëÿ ²Ñ², ÿê³ ïðà-
öþþòü ç ðîçäð³áíèì ³íâåñòîðîì (ïóáë³÷-
íèõ ²Ñ²) òà íàäàííÿ á³ëüøî¿ ãíó÷êîñò³
äëÿ ²Ñ², ÿê³ ïðàöþþòü ç êðóïíèìè ³íâå-
ñòîðàìè51.

Öå îçíà÷àº, ùî ÿêùî ²Ñ² çä³éñíþº
ïóáë³÷íå ðîçì³ùåííÿ, îáîâ’ÿçêîâ³ âè-
ìîãè ïåðåäáà÷àþòü çáåð³ãàííÿ àêòèâ³â
²Ñ² â çáåð³ãà÷à, â ÿêîãî ïîâèííà áóòè
ñïåö³àëüíà ë³öåíç³ÿ íà çáåð³ãàííÿ àê-
òèâ³â. Íà äîäàòîê äî öüîãî, â çáåð³ãà÷à
ïîâèíåí áóòè «³íâåñòèö³éíèé ðåé-
òèíã», ÿêèé âèçíà÷àº óïîâíîâàæåíå
íàö³îíàëüíå ðåéòèíãîâå àãåíòñòâî àáî
âèçíàíå ì³æíàðîäíå àãåíòñòâî. Ó âè-
ïàäêó ïðèâàòíîãî ðîçì³ùåííÿ ²Ñ²
ó÷àñòü çáåð³ãà÷à íå âèìàãàºòüñÿ. Öå
îçíà÷àº, ùî áóäü-ÿêå çáåð³ãàííÿ àêòèâ³â
òàêîãî ²Ñ² â çáåð³ãà÷à íîñèòü äîáðî-
â³ëüíèé õàðàêòåð. Îäíàê, ÿêùî äî ïî-
ñëóã çáåð³ãà÷à âñå æ òàêè âäàþòüñÿ, öå
ïîâèííà áóòè îñîáà, ë³öåíçîâàíà
ÍÊÖÏÔÐ.

Çáåð³ãàííÿ àêòèâ³â  º  îäíèì ç  íàé-
âàæëèâ³øèõ ïèòàíü, ÿê³ îáãîâîðþþòü-
ñÿ íà ð³âí³ ªâðîïè â êîíòåêñò³ ÿê ìàé-
áóòíüîãî UCITS V, òàê ³ íîðìàòèâíî-
ïðàâîâî¿ áàçè AIFMD. Áàíêðóòñòâî

48 Äèâèñü Ñò.49 Çàêîíó ¹5080-VI.
49 Äèâèñü Ñò. 60 Çàêîíó ¹ 5080-VI.
50 Äèâèñü Art.43 UCITS-D
51 Äèâèñü Ñò.68 Çàêîíó ¹5080-VI.
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«Ëåìàí Áðàçåðç» òà «ñêàíäàë Ìåäîô-
ôà» ïðèçâåëè äî òàêî¿ óâàãè ðåãóëÿ-
òîð³â òà î÷³êóºòüñÿ, ùî äåòàëüí³ ïðà-
âèëà, çîêðåìà íîðìàòèâíî-ïðàâîâî¿
áàçè UCITS, â ìàéáóòíüîìó ðåãëàìåí-
òóâàòèìóòü çáåð³ãàííÿ àêòèâ³â.52

Ïðîçîð³ñòü. ²íøîþ íîâîþ ðèñîþ çà-
êîíîäàâñòâà ïðî ²Ñ², ÿêå â³äïîâ³äàº êîí-
òåêñòó ðîçâèòêó çàêîíîäàâñòâà ªÑ º
ï³äâèùåííÿ âèìîã äî ïðîçîðîñò³. Óñÿ
³íôîðìàö³ÿ ïðî ²Ñ², âêëþ÷àþ÷è ðåãó-
ëÿðíó çâ³òí³ñòü, çã³äíî Çàêîíó 2012
ïîâèííà ðîçêðèâàòèñÿ íà âåáñàéòàõ
ÍÊÖÏÔÐ53 òà ÊÓÀ54. Òàêîæ, ó âèïàä-
êàõ ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ ²Ñ² çàñòî-
ñîâóþòüñÿ ï³äâèùåí³ âèìîãè äî ïðîçî-
ðîñò³. Ó âèïàäêó ïðèâàòíîãî ðîçì³ùåí-
íÿ, ³íôîðìàö³ÿ ïîâèííà íàäàâàòèñÿ áåç-
ïîñåðåäíüî ³íâåñòîðó.

Íîðìàòèâíî-ïðàâîâ³ áàçè ªÑ ñòîñîâ-
íî UCITS òà AIFMD òàêîæ ì³ñòÿòü äóæå
äåòàëüí³ âèìîãè ùîäî ïðîçîðîñò³ äëÿ
òîãî, ùîá çàáåçïå÷èòè â³äïîâ³äíå, òî÷-
íå, íàëåæíå, ïîñë³äîâíå òà â÷àñíå
³íôîðìóâàííÿ ³íâåñòîð³â, òàêèì ÷èíîì,
ùîá âîíè ìîãëè ïðèéìàòè ³íôîðìîâàí³
³íâåñòèö³éí³ ð³øåííÿ.

Äîäàòêîâ³ çàõîäè â ñôåð³ çàêîíî-
äàâñòâà. Íà äîäàòîê äî íîâîãî çàêî-
íó ïðî ²Ñ² â óêðà¿íñüêå çàêîíîäàâñòâî
áóëè âíåñåí³ çì³íè òà äîïîâíåííÿ äî
ä³þ÷èõ, àáî ïðèéíÿò³ íîâ³ çàêîíè òà
íîðìàòèâí³ àêòè, ùî ðåãóëþþòü
ä³ÿëüí³ñòü ²Ñ² â êðà¿í³, àáî âïëèâà-
þòü íà öþ ä³ÿëüí³ñòü. Çàêîíîäàâ÷³
àêòè ç ïèòàíü ïðóäåíö³éíîãî íàãëÿ-
äó òà óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè (ÿê³ íà-
áóâàþòü ÷èííîñò³ 1 ñ³÷íÿ 2013 ðîêó)55,
íîâèé Çàêîí ïðî äåïîçèòàðíó ñèñòå-
ìó Óêðà¿íè56 (ÿêèé  íàáóäå  ÷èííîñò³
â æîâòí³ 2013 ðîêó), à òàêîæ íîðìà-
òèâí³ àêòè, ïðèñâÿ÷åí³ óãîäàì ç ³íî-
çåìíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè â Óê-
ðà¿í³57 ï³äòâåðäæóþòü, ùî Óêðà¿íà
çðîáèëà çíà÷íèé êðîê óïåðåä â ãàëóç³
ô³íàíñîâîãî ðåãóëþâàííÿ, òà ùî
á³ëüø³ñòü ïðîáëåì, ÿê³ âèð³øóþòüñÿ

â ñôåð³ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿-
íè, º ñï³âñòàâíèìè ç òèìè, ùî âðåãó-
ëüîâóþòüñÿ â ªÑ.

ÂÈÑÍÎÂÊÈ
Âî÷åâèäü, ïðèéíÿòòÿ íîâîãî Çàêîíó

ïðî ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè ñïðèÿòèìå àê-
òèâ³çàö³¿ ÿê ä³ÿëüíîñò³ öèõ ô³íàíñîâèõ
³íñòèòóò³â íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó Óê-
ðà¿íè òàê ³ ñòâîðåííþ çðîçóì³ëèõ ³ òåõ-
íîëîã³÷íèõ ìåõàí³çì³â îáñëóãîâóâàííÿ
³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ â Óêðà¿í³ äëÿ
³íâåñòîð³â ç êðà¿í ªÑ.

Êîìïëåêñí³ñòü ïðèéíÿòîãî çàêîíó
äîçâîëÿº ³íâåñòîðàì îòðèìàòè ìàêñè-
ìóì íåîáõ³äíî¿ ³íôîðìàö³¿ ùîäî ä³ÿëü-
íîñò³ ôîíä³â òà óìîâ ó÷àñò³ â óñ³õ ð³çíî-
âèäàõ ôîíä³â, ÿê³ çä³éñíþþòü
ä³ÿëüí³ñòü â Óêðà¿í³, ç îäíîãî àêòó çà-
êîíîäàâñòâà.

Ðîçãàëóæåíà êëàñèô³êàö³ÿ ôîíä³â
äîçâîëÿº çàïðîïîíóâàòè ³íâåñòèö³éí³
ïîñëóãè íàéøèðøîìó êîëó âíóòð³øí³õ
òà ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â (ÿê ô³çè÷íèõ
òàê ³ þðèäè÷íèõ îñ³á) ç óðàõóâàííÿì
³íâåñòèö³éíèõ óïîäîáàíü ð³çíèõ ãðóï
³íâåñòîð³â (ÿê ïîðòôåëüíèõ ³íâåñòîð³â
òàê ³ ñòðàòåã³÷íèõ ³íâåñòîð³â ïðè ïðî-
åêòíîìó ³íâåñòóâàíí³).

Âèìîãè äî ñêëàäó òà äèâåðñèô³êàö³¿
àêòèâ³â ôîíä³â äîçâîëÿþòü ÷³òêî îö³íè-
òè ðèçèêè ³íâåñòóâàííÿ òà î÷³êóâàíó
äîõîäí³ñòü ³íâåñòèö³é.

Äîêëàäíî âíîðìîâàí³ ñèñòåìè âçàº-
ìîâ³äíîñèí ³íâåñòîð³â ç ôîíäàìè òà
âèìîãè äî îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â ôîíä³â
äîçâîëÿþòü çíèçèòè ðèçèêè ³íâåñòîð³â
òà ï³äâèùèòè ë³êâ³äí³ñòü ¿õ ³íâåñòèö³é
â ö³íí³ ïàïåðè ôîíä³â.

Âïîðÿäêîâàí³ñòü ñèñòåìè îáñëóãîâó-
âàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â çîâí³øí³-
ìè óñòàíîâàìè (êîìïàí³ÿìè ç óïðàâë³-
ííÿ àêòèâàìè, çáåð³ãà÷àìè àêòèâ³â,
àóäèòîðàìè, îö³íþâà÷àìè, àíäåðàéòå-
ðàìè), âèìîãè äî öèõ óñòàíîâ, îáìåæåí-
íÿ ¿õ ä³ÿëüíîñò³, âèçíà÷åíà â³äïîâ³-
äàëüí³ñòü òà âçàºìíèé êîíòðîëü äîçâî-

52 Äèâèñü. çîêðåìà Kammel/Jergitsch/Palla (2012), Praxishandbuch Depotrecht, 2-7.
53 Äèâèñü Ñò.75 Çàêîíó ¹5080-VI.
54 Äèâèñü Ñò.75,76 Çàêîíó ¹5080-VI.
55 Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî âíåñåííÿ çì³í äî äåÿêèõ çàêîíîäàâ÷èõ àêò³â Óêðà¿íè ùîäî ïîêðàùàííÿ

çàêîíîäàâñòâà ïðî ö³íí³ ïàïåðè» ¹5042 â³ä 4 ëèïíÿ 2012 ð.- [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ].  Äîñòóïíèé
ç: http://zakon4.rada.gov.ua/laws/show/5042-17

56 Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî äåïîçèòàðíó ñèñòåìó» ¹ 5178-VI â³ä 6 ëèïíÿ 2012 ð. .- [Åëåêòðîííèé
ðåñóðñ].  Äîñòóïíèé ç: http://zakon4.rada.gov.ua/laws/show/5178-17

57 Ð³øåííÿ ÍÊÖÏÔÐ â³ä 22.11.2012 ð. ¹ 1692 «Ïðî çàòâåðäæåííÿ Ïîëîæåííÿ ïðî äîïóñê
ö³ííèõ ïàïåð³â ³íîçåìíèõ åì³òåíò³â äî îá³ãó íà òåðèòîð³¿ Óêðà¿íè». - [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ].
Äîñòóïíèé ç: http://zakon4.rada.gov.ua/laws/show/z2178-12

http://zakon4.rada.gov.ua/laws/show/5042-17
http://zakon4.rada.gov.ua/laws/show/5178-17
http://zakon4.rada.gov.ua/laws/show/z2178-12


¹ 12/2012

90

Ò
Å

Î
Ð

²
ß

ëÿþòü óíèêíóòè êîíôë³êòó ³íòåðåñ³â
ïðè îáñëóãîâóâàíí³ ³íâåñòèö³éíèõ
ôîíä³â òà çàïîá³ãàþòü çàâäàííþ øêîäè
éîãî ó÷àñíèêàì âíàñë³äîê ïîðóøåíü
âèìîã çàêîíîäàâñòâà.

Âèìîãè äî ³íôîðìàö³éíî¿ ïðîçî-
ðîñò³ ä³ÿëüíîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â
òà âèçíà÷åí³ çàãàëüíîäîñòóïí³ êàíà-
ëè îòðèìàííÿ ³íôîðìàö³¿ øèðîêèì
êîëîì çàö³êàâëåíèõ îñ³á ÿê ³ç çàãàëü-
íîäîñòóïíèõ ³íôîðìàö³éíèõ äæåðåë
Íàö³îíàëüíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â
òà ôîíäîâîãî ðèíêó òàê ³ â³ä êîæíî¿
êîìïàí³¿ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè º çà-
ïîðóêîþ ïîñò³éíîãî ³íôîðìàö³éíîãî
çàáåçïå÷åííÿ ³íâåñòîð³â äëÿ ïðèéíÿò-
òÿ íèìè â³äïîâ³äíèõ ³íâåñòèö³éíèõ
ð³øåíü.

Íàÿâí³ñòü ñïåö³àë³çîâàíîãî íàö³î-
íàëüíîãî äåðæàâíîãî ðåãóëÿòîðà (Íàö³î-
íàëüíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà
ôîíäîâîãî ðèíêó) òà ðèíêîâîãî ðåãóëÿ-
òîðà (ñàìîðåãóë³âíî¿ îðãàí³çàö³¿ êîì-

ïàí³é ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè- Óêðà¿-
íñüêî¿ àñîö³àö³¿ ³íâåñòèö³éíîãî á³çíå-
ñó) çàáåçïå÷óº âèñîêèé ð³âåíü ðåãóëþ-
âàííÿ òà íàãëÿäó çà ä³ÿëüí³ñòþ ³íâåñ-
òèö³éíèõ ôîíä³â òà çàïðîâàäæåííÿ íå-
îáõ³äíèõ ïðîôåñ³éíèõ ñòàíäàðò³â ¿õ îá-
ñëóãîâóâàííÿ. Ðîçãàëóæåí³ ì³æíàðîäí³
çâ’ÿçêè ÿê äåðæàâíîãî ðåãóëÿòîðà òàê
³ ñìîðåãóë³âíî¿ îðãàí³çàö³¿ º ï³ä´ðóí-
òÿì äëÿ ïîäàëüøî¿ ãàðìîí³çàö³¿ ñèñòå-
ìè ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ ³íâåñòèö³é-
íèõ ôîíä³â ç íàéêðàùîþ ñâ³òîâîþ ïðàê-
òèêîþ.
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