
¹ 9–10/2010

53

Ò
Å

Î
Ð

²
ß

ÃÀÐÌÎÍ²ÇÀÖ²ß
ÐÅÃÓËÞÂÀÍÍß Ä²ßËÜÍÎÑÒ²
Ç ÓÏÐÀÂË²ÍÍß ÀÊÒÈÂÀÌÈ

²ÍÑÒÈÒÓÖ²ÉÍÈÕ
²ÍÂÅÑÒÎÐ²Â Â ÓÊÐÀ¯Í²

²Ç ÇÀÊÎÍÎÄÀÂÑÒÎÌ ªÑ:
ÏÐÎÁËÅÌÈ ²ÌÏËÅÌÅÍÒÀÖ²¯

ÂÈÌÎÃ MIFID

 Îáðàíèé Óêðà¿íîþ ï³ñëÿ íàáóòòÿ
íåçàëåæíîñò³ êóðñ íà ºâðî³íòåãðàö³þ,
çàêð³ïëåíèé â³äïîâ³äíîþ ì³æíàðîäíîþ
óãîäîþ â 1994 ðîö³ [1], ôàêòè÷íî çàê-
ëàâ ïîë³òè÷í³ òà ïðàâîâ³ ï³äâàëèíè äëÿ
ïî÷àòêó ïðîöåñó ãàðìîí³çàö³¿ íàö³î-
íàëüíîãî çàêîíîäàâñòâà ³ç çàêîíîäàâ-
ñòâîì ªÑ ÿê íàä³éíîãî ï³ä´ðóíòÿ ðîç-
áóäîâè åôåêòèâíîãî ñï³âðîá³òíèöòâà.
Ïðîòå ñèñòåìíîãî õàðàêòåðó öåé ïðî-
öåñ íàáóâ ëèøå çà äåñÿòü ðîê³â ïîòîìó
ç ïðèéíÿòòÿì Çàãàëüíîäåðæàâíî¿ ïðî-
ãðàìè àäàïòàö³¿ çàêîíîäàâñòâà Óêðà¿-
íè äî çàêîíîäàâñòâà ªâðîïåéñüêîãî Ñî-
þçó [2], ÿê ñâ³ä÷åííÿ îñòàòî÷íîãî ºâðî-
ïåéñüêîãî âèáîðó íàøî¿ êðà¿íè. Ï³ñëÿ
öüîãî ïèòàííÿ îðãàí³çàö³¿ òà ³íòåíñè-
ô³êàö³¿ çàçíà÷åíèõ ïðîöåñ³â íåîäíîðà-
çîâî ïîðóøóâàëèñÿ íà ð³âí³ âèùèõ
îðãàí³â âëàäè [3–5]. Ïðîòå ñë³ä çàçíà-
÷èòè, ùî çàêîíîäàâñòâî ªÑ ñàìî ïî ñîá³
íå º ñòàòè÷íèì òà íåçì³ííèì, îñê³ëü-

êè ïîñò³éíî òðàíñôîðìóºòüñÿ ï³ä âïëè-
âîì çîâí³øí³õ òà âíóòð³øí³õ ÷èííèê³â.
Çîêðåìà, ïîãëèáëþºòüñÿ òà ðîçãàëó-
æóºòüñÿ ñèñòåìàòèçàö³ÿ òà ãàðìîí³çà-
ö³ÿ íîðì íàö³îíàëüíîãî çàêîíîäàâñòâà
â ð³çíèõ ñôåðàõ, à òàêîæ ôîðìóþòüñÿ
òà óäîñêîíàëþþòüñÿ àêòè íàäíàö³îíàëü-
íîãî çàêîíîäàâñòâà, ÿê³ âðåãóëüîâóþòü
îêðåì³ ñèñòåìè â³äíîñèí ó ðàìêàõ óñü-
îãî ªÑ.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ðèíîê êàï³òàëó,
ÿê ñêëàäîâà íàö³îíàëüíèõ òà íàäíàö³î-
íàëüíèõ åêîíîì³÷íèõ ñèñòåì, º â öèõ
ïðîöåñàõ îäíèì ç íàé÷óòëèâ³øèõ, îñê³-
ëüêè ô³íàíñîâ³ àêòèâè º íàéìîá³ëüí³-
øîþ ôîðìîþ ³ñíóâàííÿ êàï³òàëó.
Ô³íàíñîâèé êàï³òàë ÷óòëèâî ðåàãóº íà
áóäü-ÿê³ «ïðîãàëèíè» àáî «íåð³âíîíàï-
ðóæåí³ñòü» ó ñèñòåìàõ éîãî ðåãóëþâàí-
íÿ. Íàñë³äêîì öüîãî çàçâè÷àé º ïðîöå-
ñè ïåðåòîêó êàï³òàëó äî òèõ åêîíîì³ê,
äå á³ëüø ë³áåðàëüí³ àáî íåäîñêîíàë³

Ãëîáàë³çàö³ÿ åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â òà ñâ³òîâà åêîíîì³÷íà ³íòåãðàö³ÿ âèñó-
âàþòü âèìîãè äî íàö³îíàëüíèõ åêîíîì³ê, ÿê³ çàä³ÿí³ ó öèõ ïðîöåñàõ, íå ò³ëüêè
çà ñóòí³ñíèìè õàðàêòåðèñòèêàìè â³äïîâ³äíèõ åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí, à é çà
ôîðìîþ òà çì³ñòîì îðãàí³çàö³¿ òà ðåãóëþâàííÿ ¿õ ÿê íà ð³âí³ íàö³îíàëüíèõ
åêîíîì³ê. òàê ³ íà íàäíàö³îíàëüíèõ åêîíîì³÷íèõ ñèñòåì (ðåã³îíàëüíèõ, ñâ³òî-
âèõ). Òàêèì ÷èíîì, äëÿ äîñÿãíåííÿ î÷³êóâàíîãî åêîíîì³÷íîãî åôåêòó â³ä ³íòåã-
ðàö³éíèõ ïðîöåñ³â âîíè ìàþòü áóòè çì³ñòîâíî òà îðãàí³çàö³éíî âïîðÿäêîâàí³
íà ð³âí³ â³äïîâ³äíèõ íàö³îíàëüíèõ òà íàäíàö³îíàëüíèõ íîðì ïðàâà. Çðîçóì³ëî,
ùî íà ïðàêòèö³ ³íòåãðàö³ÿ âæå ³ñíóþ÷èõ íàö³îíàëüíèõ ñèñòåì ðåãóëþâàííÿ
åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â âèìàãàº ãàðìîí³çàö³¿ â³äïîâ³äíèõ íîðì íàö³îíàëüíîãî çà-
êîíîäàâñòâà, ÿêèìè âîíè âñòàíîâëåí³, àáî çàì³íè ¿õ â³äïîâ³äíèìè íîðìàìè íàä-
íàö³îíàëüíîãî çàêîíîäàâñòâà, ÿê³ ìàòèìóòü ïðÿìó ä³þ ó â³äïîâ³äí³é ñôåð³ â³äíî-
ñèí â íàö³îíàëüí³é åêîíîì³ö³.
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ñèñòåìè ðåãóëþâàííÿ çàáåçïå÷óþòü
ìîæëèâ³ñòü îòðèìàííÿ äîäàòêîâîãî ïðè-
áóòêó. Ïðè öüîìó ì³æíàðîäíèé õàðàê-
òåð ðóõó êàï³òàëó âèñóâàº íà ïåðøèé
ïëàí ó öèõ ïðîöåñàõ ñàìå ô³íàíñîâ³
³íñòèòóòè ³, íàñàìïåðåä, ³íñòèòóö³éíèõ
³íâåñòîð³â, îñê³ëüêè äëÿ îêðåìèõ ³íäè-
â³äóàëüíèõ ³íâåñòîð³â ðèçèêè òà ìàñø-
òàáè òàêèõ îïåðàö³é º çàâåëèêèìè. Òà-
êèì ÷èíîì, ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî
àäàïòàö³ÿ òà ãàðìîí³çàö³ÿ ñèñòåì ðåãó-
ëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâå-
ñòîð³â, çàêð³ïëåíèõ â³äïîâ³äíèìè àê-
òàìè íàö³îíàëüíîãî çàêîíîäàâñòâà [6–
12], äî â³äïîâ³äíèõ íîðì çàêîíîäàâñòâà
ªÑ [13–19] º îäíèì ç âèçíà÷àëüíèõ ÷èí-
íèê³â åêîíîì³÷íî¿ ³íòåãðàö³¿ Óêðà¿íè
òà ªÑ, îñê³ëüêè âïîðÿäêîâóº ñóòòºâó
ñêëàäîâó ïðîöåñó ðóõó ô³íàíñîâîãî êà-
ï³òàëó.

Äîñë³äæåííþ ºâðîïåéñüêîãî äîñâ³äó
ôóíêö³îíóâàííÿ òà ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëü-
íîñò³ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ, àäàïòàö³¿
íàö³îíàëüíîãî çàêîíîäàâñòâà äî çàêîíî-
äàâñòâà ªÑ ó ñôåð³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â
òà ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ïðèñâÿ÷ó-
þòü ñâî¿ ðîáîòè òàê³ â³ò÷èçíÿí³ â÷åí³
ÿê Ã.Êàðïåíêî, Ñ.Íàóìåíêîâà, Â.
Ì³ùåíêî, À.Øàïîâàëîâ, Â.Êðèëîâà,
Â.Âàùåíêî, Í. Ãðèùóê, Ä. Ëåîíîâ,
Ñ.Ëüîâî÷ê³í, ª. Ïðîêîïåíêî, À.Ôåäî-
ðåíêî, Â.Õîðîâñüêèé, Ñ.Õîðóæèé òà
³íø³ [20–26]. Â òîé æå ÷àñ ñë³ä çàóâà-
æèòè, ùî ïðîöåñ àäàïòàö³¿ íàö³îíàëü-
íîãî çàêîíîäàâñòâà äî çàêîíîäàâñòâà ªÑ
ìàº ñüîãîäí³ ñïåöèô³÷í³ îñîáëèâîñò³,
ÿê³ ïðèçâîäÿòü äî òîãî, ùî àêòè íàö³î-
íàëüíîãî çàêîíîäàâñòâà àäàïòóþòüñÿ ç
â³äïîâ³äíèì çàêîíîäàâñòâîì ªÑ ñòàíîì
íà äàòó ¿õ ïðèéíÿòòÿ Âåðõîâíîþ Ðà-
äîþ  Óêðà¿íè.  Òàêèì  ÷èíîì,  ìîæíà
ñòâåðäæóâàòè, ùî àäàïòàö³éíà åêñïåð-
òèçà ùîäî âæå ïðèéíÿòèõ òà ä³þ÷èõ
àêò³â íàö³îíàëüíîãî çàêîíîäàâñòâà
ï³ñëÿ ¿õ ïðèéíÿòòÿ íàéâ³ðîã³äí³øå áóäå
ïðîâàäèòèñü ëèøå ó ðàç³ âíåñåííÿ çì³í
äî öèõ àêò³â. Àëå, ÿê âæå çàçíà÷àëîñÿ
âèùå, çàêîíîäàâñòâî ªÑ íå º ñòàòè÷íèì
òà ïîñò³éíî âäîñêîíàëþºòüñÿ. Îòæå,
ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî ïðîñò³éíî ä³þ-
÷îãî ìåõàí³çìó ãàðìîí³çàö³¿ íàö³îíàëü-
íîãî çàêîíîäàâñòâà ³ç çàêîíîäàâñòâîì ªÑ
â Óêðà¿í³ íå ³ñíóº. Êð³ì òîãî, â ïðî-
öåñ³ ñâîãî ðîçâèòêó ïåâí³ àêòè çàêîíî-
äàâñòâà ªÑ êîíñîë³äóþòüñÿ, à äåÿê³ ç
íèõ âçàãàë³ ñêàñîâóþòüñÿ, ùî çíà÷íî

óñêëàäíþº ïðîöåñ «äèñêðåòíî¿ àäàï-
òàö³¿» çàêîíîäàâñòâà, ÿêèé ñôîðìóâàâ-
ñÿ â Óêðà¿í³. ²íêîëè íîâ³ àêòè çàêîíî-
äàâñòâà ªÑ íà ïåðøèé ïîãëÿä ñóòòºâî
íå çà÷³ïàþòü ò³ àêòè çàêîíîäàâñòâà, ç
ÿêèìè ñâîãî ÷àñó áóëè ãàðìîí³çîâàí³
â³äïîâ³äí³ íîðìè â³ò÷èçíÿíîãî çàêîíî-
äàâñòâà. Òîìó ñêëàäàºòüñÿ õèáíå âðà-
æåííÿ â³äñóòíîñò³ ïîòðåáè ïåðåãëÿäó
³ñíóþ÷îãî íàö³îíàëüíîãî çàêîíîäàâ-
ñòâà. Àëå ñèñòåìà àêò³â çàêîíîäàâñòâà
ªÑ õàðàêòåðèçóºòüñÿ âíóòð³øí³ìè
çâ’ÿçêàìè, ÿê³, çà ïåâíèõ óìîâ, ïîøè-
ðþþòü îêðåì³ íîðìè íà òèõ ñóá’ºêò³â,
ä³ÿëüí³ñòü ÿêèõ áåçïîñåðåäíüî âðåãó-
ëüîâàíà ³íøèìè ñïåö³àëüíèìè àêòàìè
çàêîíîäàâñòâà ªÑ. Òàêà ñèòóàö³ÿ çîê-
ðåìà ñêëàëàñÿ âíàñë³äîê ïðèéíÿòòÿ
Äèðåêòèâè 2004/39/ªÑ ïðî Ðèíîê
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â (MiFID) [13],
ÿêà ñòàëà íàñë³äêîì äîâãîòðèâàëîãî
ïðîöåñó âíóòð³øíüîãî âïîðÿäêóâàííÿ
òà ðîçâèêó çàêîíîäàâñòâà ªÑ ó ñôåð³
ô³íàíñîâèõ ðèíê³â [äèâ., çîêðåìà, 22].
Äèðåêòèâà 2004/39 ïðî Ðèíîê Ô³íàí-
ñîâèõ ²íñòðóìåíò³â (äàë³ – MiFID) ïî-
âèííà áóëà áóòè ³ìïëåìåíòîâàíà â íà-
ö³îíàëüíå çàêîíîäàâñòâî äåðæàâ –
÷ëåí³â ªÑ äî 30 êâ³òíÿ 2008 ðîêó. Öÿ
Äèðåêòèâà âðåãóëüîâóº ïèòàííÿ, ïîâ’ÿ-
çàí³ ç íàäàííÿì ³íâåñòèö³éíèõ ïîñëóã
ïåðåâàæíî äâîìà âèäàìè ô³íàíñîâèõ
óñòàíîâ – êðåäèòíèìè óñòàíîâàìè òà
³íâåñòèö³éíèìè ô³ðìàìè. Çàçíà÷åíà
Äèðåêòèâà 2004/39 (MiFID) ñêàñîâóº
Äèðåêòèâó 93/22/ªÅÑ ïðî ³íâåñ-
òèö³éí³ ïîñëóãè òà ïîøèðþº äåÿê³
ïîëîæåííÿ MiFID íà êîìïàí³¿ ç óï-
ðàâë³ííÿ àêòèâàìè ³íñòèòóò³â ñï³ëüíî-
ãî ³íâåñòóâàííÿ (UCITS), ä³ÿëüí³ñòü
ÿêèõ âïîðÿäêîâàíà ñïåö³àëüíîþ Äèðåê-
òèâîþ 85/611/ªÅÑ1  [14], à òàêîæ äè-
ðåêòèâàìè 2001/107/ªÑ [17] òà 2001/
108/ªÑ [18] òà êîìïàí³é ç óïðàâë³ííÿ
àêòèâàìè íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ
ôîíä³â, ä³ÿëüí³ñòü ÿêèõ âïîðÿäêîâàíà
ñïåö³àëüíîþ Äèðåêòèâîþ 2003/41/ªC
[19]. Òàêèì ÷èíîì, ìîæíà ñòâåðäæóâà-
òè, ùî ïðèéíÿòòÿ òà ³ìïëåìåíòàö³ÿ
MiFID ìîæå ñóòòºâî âïëèíóòè íà ïî-
äàëüøèé ðîçâèòîê ä³ÿëüíîñò³ ç óïðàâ-
ë³ííÿ àêòèâàìè ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñ-
òîð³â ³, â³äïîâ³äíî, íà ðóõ ³íâåñòè-
ö³éíîãî êàï³òàëó, îïîñåðåäêîâàíèé òà-
êèìè ³íñòèòóö³éíèìè ³íâåñòîðàìè ÿê
ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè.

1 - ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî äî UCITS â³äíåñåí³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè, ÿê³ ³íâåñòóþòü â ö³íí³ ïàïåðè,
ùî îáåðòàþòüñÿ íà ðåãóëüîâàíèõ ðèíêàõ.
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 Àâòîðîì ó ðàìêàõ ïðîåêòó «Àíàë³ç
ðîçá³æíîñòåé Óêðà¿íñüêîãî çàêîíîäàâ-
ñòâà ³ç Äèðåêòèâîþ ªÑ ïðî Ðèíîê
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â»2  ïðîòÿãîì
2008–2009 ðð. çä³éñíþâàëîñÿ äîñë³äæå-
íÿ ðîçá³æíîñòåé â³ò÷èçíÿíîãî çàêîíî-
äàâñòâà ³ç çàêîíîäàâñòâîì ªÑ òà âïëèâó
çàïðîâàäæåííÿ âèìîã MiFID íà ðîçâè-
òîê ä³ÿëüíîñò³ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè
³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â â Óêðà¿í³ [20].
Â ðåçóëüòàò³ ïðîâåäåíîãî àíàë³çó áóëî
ç’ÿñîâàíî, ùî â³ò÷èçíÿíå çàêîíîäàâñòâî,
ÿêå âïîðÿäêîâóº òà ðåãóëþº ä³ÿëüí³ñòü
ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ³íñòèòóö³éíèõ
³íâåñòîð³â [6–12], ì³ñòèòü ðîçá³æíîñò³
³ç çàêîíîäàâñòâîì ªÑ, ñïðè÷èíåí³
³ìïëåìåíòàö³ºþ MiFID òà ïîâ’ÿçàí³ñòþ
ö³º¿ Äèðåêòèâè ªÑ ³ç ñïåö³àëüíèìè
äèðåêòèâàìè, ÿêèìè âðåãóëüîâóºòüñÿ
ä³ÿëüí³ñòü îñíîâíèõ ãðóï ³íñòèòóö³é-
íèõ ³íâåñòîð³â (³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî
³íâåñòóâàííÿ, ïåíñ³éíèõ ôîíä³â òà ñòðà-
õîâèõ êîìïàí³é (â ÷àñòèí³ ¿õ ä³ÿëüíîñò³
ç ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ). Òàêèì ÷è-
íîì, ïðàêòè÷íèì çàâäàííÿì ö³º¿ ñòàòò³
º äîñë³äæåííÿ ðîçá³æíîñòåé ðåãóëþâàí-
íÿ ä³ÿëüíîñò³ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè
³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â â Óêðà¿í³ ³ç
çàêîíîäàâñòîì ªÑ â ÷àñòèí³ ³ìïëåìåí-
òàö³¿ âèìîã MiFID, íàñë³äê³â ³ñíóâàí-
íÿ òàêèõ ðîçá³æíîñòåé òà íàïðÿì³â ãàð-
ìîí³çàö³¿ â³ò÷èçíÿíîãî çàêîíîäàâñòâà ³ç
çàêîíîäàâñòâîì ªÑ â ö³é ñôåð³.

Ñë³ä çàóâàæèòè, ùî ñèñòåìà ðåãóëþ-
âàííÿ â ªÑ ä³ÿëüíîñò³ îñíîâíèõ ãðóï
³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â (³íñòèòóò³â
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, óñòàíîâ ïåí-
ñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ, ñòðàõîâèõ êîì-
ïàí³é òîùî) äîêëàäíî ðîçãëÿíóòà ó
â³ò÷èçíÿí³é íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ [äèâ.,
çîêðåìà, 22]. Òîìó â ö³é ñòàòò³ îñíîâíà
óâàãà áóäå çîñåðåäæåíà ñàìå íà òèõ àñ-
ïåêòàõ ä³ÿëüíîñò³ ç óïðàâë³ííÿ àêòè-
âàìè, âðåãóëþâàííÿ ÿêèõ â Óêðà¿í³ ìàº
ðîçá³æíîñò³ ³ç íîâèìè íîðìàìè çàêî-
íîäàâñòâà ªÑ, òà çàëèøèëèñÿ ïîçà óâà-
ãîþ ÿê â³ò÷èçíÿíèõ àâòîð³â, òàê ³ â³ò÷èç-
íÿíîãî çàêîíîäàâñòâà.

Íàñàìïåðåä ñë³ä âèçíà÷èòè, ùî ðîç-
âèòîê òàêîãî ïîíÿòòÿ ÿê «ä³ÿëüí³ñòü ç
óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ³íñòèòóö³éíèõ
³íâåñòîð³â» ó â³ò÷èçíÿíîìó çàêîíî-
äàâñòâ³ â³äáóâàâñÿ ³ñòîðè÷íî ïðîòÿãîì
2001–2006 ðîê³â ðàçîì ³ç ðîçâèòêîì òà
ðîçøèðåííÿì íà íàö³îíàëüíîìó ô³íàí-

ñîâîìó ðèíêó ñôåðè ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè.

Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî ³íñòèòóòè
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (ïàéîâ³ òà êîð-
ïîðàòèâí³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè)» (äàë³
– Çàêîí ïðî ²Ñ²) [6] áóâ ïðèéíÿòèé ó
2001 ðîö³ òà âïåðøå çàïðîâàäèâ ïîíÿò-
òÿ «ä³ÿëüí³ñòü ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè»
ÿê âèä ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà ðèí-
êó ö³ííèõ ïàïåð³â ïî â³äíîøåííþ äî
òàêîãî âèäó ô³íàíñîâî¿ óñòàíîâè
(êë³ºíòà) ÿê ³íñòèòóò ñï³ëüíîãî ³íâåñ-
òóâàííÿ (³íâåñòèö³éíèé ôîíä). Äî öüî-
ãî ÷àñó ïîä³áíèé âèä ïîñëóã íàäàâàâñÿ
â ðàìêàõ ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ç
òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè îñîáëèâèì
âèäîì ô³íàíñîâî¿ óñòàíîâè – ³íâåñòè-
ö³éíîþ êîìïàí³ºþ. Ïîäàëüøîãî ðîçâèò-
êó öåé âèä ä³ÿëüíîñò³ íàáóâ â Óêðà¿í³
ç ïðèéíÿòòÿì ó 2003 ðîö³ çàêîí³â, ÿêè-
ìè çàïðîâàäæóâàëèñÿ óñòàíîâè íàêîïè-
÷óâàëüíîãî ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ ó
ñêëàä³ íàö³îíàëüíî¿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè
(íåäåðæàâí³ ïåíñ³éí³ ôîíäè òà Íàêî-
ïè÷óâàëüíèé ïåíñ³éíèé ôîíä) [7, 8].
Ð³çí³ ðåãóëÿòîðí³ âèìîãè, çàêëàäåí³ â
îêðåìèõ àêòàõ çàêîíîäàâñòâà [6,7], à
òàêîæ ð³çí³ êîëà îñ³á, ÿê³ ìîãëè îòðè-
ìàòè ïðàâî íàäàííÿ ïîñëóã ç óïðàâë³í-
íÿ àêòèâàìè, çîêðåìà, íåäåðæàâíèõ
ïåíñ³éíèõ ôîíä³â, ïðèçâåëè äî äèôå-
ðåíö³àö³¿ çàçíà÷åíî¿ ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëü-
íîñò³  íà  äâà  îêðåìèõ  âèäè,  à  ñàìå:
ä³ÿëüí³ñòü ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè
³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ òà
ä³ÿëüí³ñòü ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ïåí-
ñ³éíèõ ôîíä³â. Ïðîòå çì³íè ó çàãàëü-
íîìó çàêîíîäàâñòâ³, ÿêå ðåãóëþº ïðî-
ôåñ³éíó ä³ÿëüí³ñòü íà ôîíäîâîìó ðèí-
êó òà âèçíà÷àº ñèñòåìó äåðæàâíîãî ðå-
ãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â [9,10],
â 2006 ðîö³ ïðèçâåëè äî óí³ô³êàö³¿ öüî-
ãî âèäó ä³ÿëüíîñò³ òà óçàãàëüíåíîãî
âèçíà÷åííÿ éîãî ÿê «ä³ÿëüí³ñòü ç óï-
ðàâë³ííÿ àêòèâàìè ³íñòèòóö³éíèõ ³íâå-
ñòîð³â», ôàêóëüòàòèâíî ïîøèðèâøè
êîëî êë³ºíò³â-ñïîæèâà÷³â öèõ ïîñëóã íà
ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿ òà ³íø³ âèäè ô³íàí-
ñîâèõ óñòàíîâ [9].

Ñòîñîâíî ñôåðè çàñòîñóâàííÿ MiFID
ó çàêîíîäàâñòâ³ ªÑ ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî
MiFID íå çàñòîñîâóºòüñÿ êîìïëåêñíî äî
ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ ²Ñ², ïåíñ³éíèõ
ôîíä³â òà êîìïàí³é ç óïðàâë³ííÿ ¿õ
àêòèâàìè, ä³ÿëüí³ñòü ÿêèõ âðåãóëüîâà-

2 - «Gap Analysis of Ukrainian Legislation versus EU Market in Financial Instruments Directive
(MiFID) (EUROPEAID/ 119860/C/SV/multi LOT N° 11: Macro economy, Public Finances and
Regulatory Aspects)»
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íà ñïåö³àëüíèìè íîðìàòèâíèìè àêòà-
ìè ªÑ (âèçíà÷åíî MiFID ó ï.1. «Ïîïå-
ðåäí³ ïðèì³òêè», ñòàòòÿ 2), ïðîòå îê-
ðåì³ íîðìè MiFID ìîæóòü çàñòîñîâóâà-
òèñÿ äî ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³é ç óïðàâë³-
ííÿ àêòèâàìè öèõ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâå-
ñòîð³â óíàñë³äîê ¿õ ôóíêö³îíóâàííÿ çà
ñõåìîþ êîëåêòèâíîãî ³íâåñòóâàííÿ òà
³äåíòèô³êàö³¿ êîìïàí³¿ ç óïðàâë³ííÿ
àêòèâàìè (ÊÓÀ) ÿê ³íâåñòèö³éíî¿
ô³ðìè – íàäàâà÷à ³íâåñòèö³éíèõ ïîñëóã
äëÿ çîâí³øíüîãî êë³ºíòà – ³íñòèòóö³é-
íîãî ³íâåñòîðà.

Îñíîâíèìè äèðåêòèâàìè, ùî ðåãó-
ëþþòü ä³ÿëüí³ñòü ²Ñ², º Äèðåêòèâà 85/
611/ªÅÑ, à òàê ñàìî äèðåêòèâè 2001/
107/ªÑ ³ 2001/108/ªÑ. Äàí³ äèðåêòèâè
áóëè ïðèéíÿò³ äëÿ ìîäåðí³çàö³¿ ³ñíóþ-
÷îãî ïðàâîâîãî ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³
²Ñ² ó ªÑ ³ ñôîðìóâàëè ³ñíóþ÷èé ðåæèì
²Ñ² III. Ïðàâèëà ïî÷àòêó òà çä³éñíåí-
íÿ ä³ÿëüíîñò³, ùî ïðîâîäèòüñÿ óñòàíî-
âàìè ïðîôåñ³éíîãî ïåíñ³éíîãî çàáåçïå-
÷åííÿ â ªÑ, âñòàíîâëþº Äèðåêòèâà
2003/41/ªÑ.

Îäíàê ñòàòòÿ 66 MiFID âíåñëà çì³íè
â Äèðåêòèâó 85/611/ªÅÑ, ïîøèðèâøè
íà êîìïàí³¿ ç óïðàâë³ííÿ ²Ñ² îêðåì³
çàãàëüí³ ïîëîæåííÿ MiFID (ñòàòåé 2,
12, 13 ³ 19) ó ðàç³ îäåðæàííÿ êîìïà-
í³ºþ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ë³öåíç³¿
íà îïåðàö³¿ á³ëüø øèðîê³, í³æ óïðàâ-
ë³ííÿ àêòèâàìè ²Ñ², ÿê³ â³äíåñåí³ äî
UCITS. Çîêðåìà, äî êîëà äîäàòêîâèõ
îïåðàö³é áóëè â³äíåñåí³ òàêîæ ïîñëó-
ãè ç óïðàâë³ííÿ ³íäèâ³äóàëüíèìè ïåí-
ñ³éíèìè ïîðòôåëÿìè.

Îòæå, çàêð³ïëåíà óêðà¿íñüêèì çà-
êîíîäàâñòâîì ìîäåëü ³íñòèòóò³â
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (³íâåñòèö³éíèõ
ôîíä³â)3  òà ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ íàêî-
ïè÷óâàëüíîãî ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åí-
íÿ (çîêðåìà, íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ
ôîíä³â òà çàãàëüíîäåðæàâíîãî Íàêîïè-
÷óâàëüíîãî ôîíäó), ÿêà ïåðåäáà÷àº îáî-
â’ÿçêîâå çàëó÷åííÿ äî óïðàâë³ííÿ àê-
òèâàìè òàêèõ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â
êîìïàí³é ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè
(ÊÓÀ) [6, 7, 8], à òàêîæ íàäàíà ³íøèì
³íñòèòóö³éíèì ³íâåñòîðàì (çîêðåìà,
ñòðàõîâèì êîìïàí³ÿì) ìîæëèâ³ñòü âè-
êîðèñòàííÿ ïîñëóã ç óïðàâë³ííÿ àê-
òèâàìè, ÿê³ íàäàþòü ÊÓÀ [9], ñïðè÷è-
íþþòü ïîøèðåííÿ îêðåìèõ âèìîã
MiFID ³ íà ö³ ñôåðè ä³ÿëüíîñò³ ô³íàí-
ñîâèõ óñòàíîâ, ÿê³ îòðèìàëè ë³öåíç³þ

íà çä³éñíåííÿ óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè
³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â [10, 11].

Òàêèì ÷èíîì, ìîæíà ñòâåðäæóâàòè,
ùî îñíîâí³ àêòè â³ò÷èçíÿíîãî çàêîíî-
äàâñòâà, ÿêèìè âðåãóëüîâàíî ä³ÿëüí³ñòü
ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ³íñòèóö³éíèõ
³íâåñòîð³â [6–10], ³ îêðåì³ íîðìè äîêó-
ìåíò³â êîìïåòåíòíîãî îðãàíó – Äåðæàâ-
íî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ôîíäîâî-
ãî ðèíêó (äàë³ – ÄÊÖÏÔÐ) [11–12]
ìàþòü áóòè ãàðìîí³çîâàí³ ç â³äïîâ³äíè-
ìè íîðìàìè MiFID.

ßêùî ðîçãëÿäàòè ðîçá³æíîñò³, ÿê³
³ñíóþòü ñüîãîäí³ ì³æ óêðà¿íñüêèì çà-
êîíîäàâñòâîì ó ñôåð³ ðåãóëþâàííÿ
ä³ÿëüíîñò³ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè, òà
âèìîãàìè MiFID, òî, íà íàø ïîãëÿä,
ìîæíà óìîâíî ïîä³ëèòè òàê³ ðîçá³æ-
íîñò³ íà òðè ãðóïè: ðîçá³æíîñò³, ÿê³
ïîòðåáóþòü ïîâíî¿ ãàðìîí³çàö³¿, ðîçá³-
æíîñò³, ÿê³ ïîòðåáóþòü óìîâíî¿ ãàðìî-
í³çàö³¿, ðîçá³æíîñò³, ÿê³ íå ïîòðåáóþòü
ãàðìîí³çàö³¿.

Äî ïåðøî¿ ãðóïè «ðîçá³æíîñò³, ÿê³
ïîòðåáóþòü ïîâíî¿ ãàðìîí³çàö³¿» ìîæ-
íà â³äíåñòè ò³ ðîçá³æíîñò³, ÿê³ ñòîñó-
þòüñÿ àáî òåðì³íîëîã³÷íîãî àïàðàòó àáî
ðîçá³æíîñòåé, óñóíåííÿ ÿêèõ äîçâîëèòü
ñóòòºâî ïîêðàùèòè ³ñíóþ÷ó â Óêðà¿í³
ñèñòåìó ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ ç óï-
ðàâë³ííÿ àêòèâàìè òà ðîçøèðèòè àáî
ïîêðàùèòè óìîâè âåäåííÿ òàêî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ òà ï³äâèùèòè ¿¿ åôåêòèâí³ñòü.
Áåçóìîâíî, òàê³ ðîçá³æíîñò³ ìàþòü áóòè
óñóíóò³ øëÿõîì âíåñåííÿ â³äïîâ³äíèõ
çì³í äî â³ò÷èçíÿíîãî çàêîíîäàâñòâà òà
ðåãóëÿòîðíèõ àêò³â êîìïåòåíòíîãî îðãà-
íó – ÄÊÖÏÔÐ. Ôàêòè÷íî óñóíåííÿ
ðîçá³æíîñòåé ö³º¿ ãðóïè ìàº çàáåçïå-
÷èòè äîñòàòí³é ð³âåíü ãàðìîí³çàö³¿
â³ò÷èçíÿíîãî çàêîíîäàâñòâà ³ç çàêîíî-
äàâñòâîì ªÑ, ÿêèé äàâàòèìå ìîæëèâ³ñòü
ñòâåðäæóâàòè ïðî ïîð³âíÿíí³ñòü ðåãó-
ëÿòîðíèõ ðåæèì³â òà ñôåðè ðîçïîâñþä-
æåííÿ ðåãóëÿòîðíèõ íîðì â ä³ÿëüíîñò³
ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè â Óêðà¿í³ òà ªÑ.

Äî äðóãî¿ ãðóïè «ðîçá³æíîñò³, ÿê³
ïîòðåáóþòü óìîâíî¿ ãàðìîí³çàö³¿» íà-
ñàìïåðåä ìîæíà â³äíåñòè ïåâí³ âàðò³ñí³
êðèòåð³¿, çàñòîñîâóâàí³ ÿê äî îñ³á, ÿê³
çä³éñíþþòü ä³ÿëüí³ñòü ç óïðàâë³ííÿ
àêòèâàìè, òàê ³ äî ¿õí³õ êë³ºíò³â. Íà-
ñàìïåðåä, çðîçóì³ëî, ùî âñòàíîâëåííÿ
òàêèõ êðèòåð³¿â ó âàëþò³ (ºâðî), ÿêà º
ºäèíîþ äëÿ á³ëüøîñò³ êðà¿í ªÑ, º ëîã³-
÷íèì òà ïðàêòè÷íî óñóâàº äëÿ ô³íàí-

3 -  â³ò÷èçíÿíå  çàêîíîäàâñòâî  îõîïëþº  âñ³  âèäè  òà  òèïè  ²Ñ²,  êîëî  ÿêèõ  º  øèðøèì,  àí³æ
ïîíÿòòÿ UCITS ó çàêîíîäàâñòâ³ ªÑ.
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ñîâèõ óñòàíîâ öèõ êðà¿í òàêèé ôàêòîð,
ÿê âàëþòíèé ðèçèê, ÿêèé âèíèêàº ïðè
ïîñò³éíîìó êîëèâàíí³ êóðñó íàö³îíàëü-
íî¿ âàëþòè êðà¿íè äî âàëþòè, â ÿê³é
âñòàíîâëåíî íîðìàòèâí³ êðèòåð³¿. Â òîé
æå ÷àñ äëÿ êðà¿í, ÿê³ ìàþòü íàö³îíàëüí³
âàëþòè, íå ïðèâ’ÿçàí³ äî ºâðî, âñòàíîâ-
ëåííÿ âàðò³ñíèõ çíà÷åíü êðèòåð³¿â â
³íîçåìí³é âàëþò³ ïðàêòè÷íî ðîáèòü íå-
ñòàá³ëüíîþ ÿê ñèñòåìó ðåãóëþâàííÿ,
òàê ³ ñàìó ðåãóëüîâàíó ä³ÿëüí³ñòü (ó
íàøîìó âèïàäêó – óïðàâë³ííÿ àêòèâà-
ìè). Ðàçîì ç òèì, âàðò³ñíà îö³íêà â³äïî-
â³äíèõ êðèòåð³¿â âî÷åâèäü íå ìîæå áóòè
àáñîëþòíî òîòîæíîþ ³ç âñòàíîâëåíèìè
äëÿ êðà¿í ç òàêèì ðîçâèíåíèì ô³íàí-
ñîâèì ðèíêîì ÿê êðà¿íè ªÑ. Îòæå, íà
öüîìó åòàï³ äîö³ëüíîþ º ãàðìîí³çàö³ÿ
ñêëàäó âñòàíîâëåíèõ íàö³îíàëüíèì çà-
êîíîäàâñòâîì âàðò³ñíèõ êðèòåð³¿â, ÿê³
âèñóâàþòüñÿ äî ñóá’ºêò³â óïðàâë³ííÿ
àêòèâàìè, ³ç çàêîíîäàâñòâîì ªÑ, à âò³ì
âèçíà÷åííÿ ãðîøîâîãî çíà÷åííÿ âàðò³-
ñíèõ êðèòåð³¿â íà ð³âí³ íàö³îíàëüíîãî
çàêîíîäàâñòâà â íàö³îíàëüí³é âàëþò³ òà
â ðîçì³ð³, ÿêèé â³äïîâ³äàòèìå ñòóïåíþ
ðîçâèòêó òà îáñÿãàì íàö³îíàëüíîãî ðèí-
êó. Öå äàñòü ìîæëèâ³ñòü çàáåçïå÷èòè
ºäí³ñòü ðåãóëÿòîðíèõ ï³äõîä³â äî â³äïî-
â³äíîãî âèäó ä³ÿëüíîñò³ (óïðàâë³ííÿ
àêòèâàìè) â Óêðà¿í³ òà ªÑ, îäíàê, â òîé
æå ÷àñ, äîçâîëèòü óíèêíóòè íåâèïðàâ-
äàíîãî âàëþòíîãî ðèçèêó, äåñòàá³ë³çàö³¿
ðåãóëÿòîðíîãî ñåðåäîâèùà òà çàáåçïå-
÷èòè éîãî â³äïîâ³äí³ñòü ðåàëüíèì ïî-
òðåáàì ³ ñòàíó íàö³îíàëüíîãî ðèíêó.

Äî òðåòüî¿ ãðóïè «ðîçá³æíîñò³, ÿê³
íå ïîòðåáóþòü ãàðìîí³çàö³¿» ìîæíà
â³äíåñòè ò³ íîðìè òà âèìîãè çàêîíîäàâ-
ñòâà ªÑ, ÿê³ íå â³äïîâ³äàþòü þðèäè÷í³é
ôîðì³ òà åêîíîì³÷íîìó çì³ñòó â³äïîâ³-
äíèõ ïðîöåñ³â óðåãóëþâàííÿ, âèçíà÷å-
íèõ íàö³îíàëüíèì, çîêðåìà óêðà¿íñü-
êèì, çàêîíîäàâñòâîì. Ñë³ä çàçíà÷èòè,
ùî çàêîíîäàâñòâî ªÑ çàçâè÷àé òàêîæ
íàìàãàºòüñÿ âðàõóâàòè òîé ôàêò, ùî
âîíî ÿê íàäíàö³îíàëüíà ñèñòåìà ïðàâà
âèíèêëî ï³çí³øå íàö³îíàëüíèõ îá’ºêò³â
ðåãóëþâàííÿ (â íàøîìó âèïàäêó ïåâ-
íèõ âèä³â ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ), ÿê³ ìîã-
ëè áóòè ñòâîðåí³ òà ³ñòîðè÷íî ôóíêö³î-
íóâàòè â îêðåìèõ êðà¿íàõ ó ð³çíèõ
îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâèõ ôîðìàõ (äèâ.
çîêðåìà  [19]).  Îòæå,  íà  íàø  ïîãëÿä,
ïåâí³ ðåãóëÿòîðí³ âèìîãè ñë³ä çàñòîñî-

âóâàòè â³äïîâ³äíî äî ³ñíóþ÷î¿ íàö³î-
íàëüíî¿ ìîäåë³ ôóíêö³îíóâàííÿ îá’ºêòà
ðåãóëþâàííÿ.

¥ðóíòóþ÷èñü íà çàïðîïîíîâàíîìó
âèùå ï³äõîä³, ðîçãëÿíåìî îñíîâí³ âè-
ìîãè MiFID òà âèçíà÷èìî ñòóï³íü íå-
îáõ³äíîñò³ ãàðìîí³çàö³¿ ç íèìè â³ò÷èç-
íÿíîãî çàêîíîäàâñòâà â ÷àñòèí³ ðåãó-
ëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ ç óïðàâë³ííÿ àêòè-
âàìè.

Âèêîðèñòîâóâàí³ âèçíà÷åííÿ òà
ñôåðà çàñòîñóâàííÿ ðåãóëÿòîðíèõ
íîðì

 Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî âèçíà÷åííÿ, çà-
ñòîñîâóâàí³ â óêðà¿íñüêîìó çàêîíî-
äàâñòâ³ äî ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ –
ñóá’ºêò³â ä³ÿëüíîñò³ ç óïðàâë³ííÿ àêòè-
âàìè (²Ñ², ÍÏÔ, êîìïàí³ÿ ç óïðàâ-ë³ííÿ
àêòèâàìè, äåïîçèòàð³é), â ö³ëîìó íå ñó-
ïåðå÷àòü âèçíà÷åííÿì, âèêîðèñòîâóâà-
íèì ó MiFID (ñòàòò³ 2 (h), 3 (1-iv), ÷àñ-
òèíà 1 (24) ñòàòò³ 4).

Õî÷à ìîäåëü êîìïàí³¿ ç óïðàâë³ííÿ
àêòèâàìè, çàêð³ïëåíà â óêðà¿íñüêîìó
çàêîíîäàâñòâ³, ï³äïàäàº ï³ä ôàêóëüòà-
òèâí³ êðèòåð³¿ âèêëþ÷åííÿ ô³íàíñîâî¿
óñòàíîâè ç-ï³ä ä³¿ MiFID (ñòàòòÿ 3 (1)4 ,
ð³øåííÿ ùîäî òàêîãî âèêëþ÷åííÿ àáî
ïîøèðåííÿ íà ÊÓÀ îêðåìèõ ïîëîæåíü
MiFID ìàº ïðèéìàòèñÿ ç îãëÿäó íà
¿õíþ äîö³ëüí³ñòü òà åôåêòèâí³ñòü.

Ïðè öüîìó íåîáõ³äíî çàçíà÷èòè, ùî
Çàêîí ïðî ²Ñ² íå ì³ñòèòü äîäàòêîâèõ
âèìîã äî äåïîçèòàð³þ ²Ñ² (çáåð³ãà÷à –
â³äïîâ³äíî äî óêðà¿íñüêîãî çàêîíîäàâ-
ñòâà) íà â³äì³íó â³ä MiFID (ä³ÿ ÿêî¿,
ïðîòå, â³äïîâ³äíî äî íîðì ñòàòò³ 2 (h)
MiFID íå ìàº ïîøèðþâàòèñü íà äåïî-
çèòàð³¿ ²Ñ²). Â òîé æå ÷àñ íàÿâíå â Çà-
êîí³ Óêðà¿íè «Ïðî íåäåðæàâíå ïåí-
ñ³éíå çàáåçïå÷åííÿ» [7] (äàë³ – Çàêîí
ïðî ÍÏÇ) òà â Çàêîí³ ïðî ²Ñ² [6] îáìå-
æåííÿ êîëà ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ, ÿê³
ìîæóòü íàäàâàòè ïîñëóãè çáåð³ãà÷à
ÍÏÔ òà ²Ñ² (îêð³ì âåí÷óðíèõ ²Ñ²) ëèøå
áàíê³âñüêèìè óñòàíîâàìè ìîæíà ñüî-
ãîäí³ ââàæàòè ìàëîåôåêòèâíèì ç îãëÿ-
äó íà íåçíà÷íó ðîçãàëóæåí³ñòü ñïåêò-
ðà òàêèõ ïîñëóã äëÿ ÍÏÔ òà â³äñóòí³ñòü
ñèñòåìè áåçïîñåðåäíüî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³
çáåð³ãà÷à çà øêîäó, çàâäàíó â ïðîöåñ³
íàäàííÿ íèì ïîñëóã. Çà öèõ óìîâ àðãó-
ìåíòàö³ÿ òàêîãî îáìåæåííÿ êîëà íàäà-
âà÷³â ïîñëóã çáåð³ãà÷à ÍÏÔ ëèøå âñòà-
íîâëåííÿì âèìîãè ùîäî íàÿâíîñò³ ïî-

4 - – êîìïàí³ÿ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè íå ìàº ïðàâà âîëîä³òè ãðîøèìà ÷è ö³ííèìè ïàïåðàìè
êë³ºíòà (²Ñ², ÍÏÔ òîùî), ³, â³äïîâ³äíî, íå ìîæå áóòè áîðæíèêîì ñâîãî êë³ºíòà ç ³íâåñòèö³éíèõ
îïåðàö³ÿõ



¹ 9–10/2010

58

Ô
²
Í

À
Í

Ñ
Î

Â
²
 
²
Í

Ñ
Ò

È
Ò

Ó
Ò

È
òî÷íîãî  ðàõóíêó  ÍÏÔ  ñàìå  â
áàíê³âñüê³é óñòàíîâ³, ÿêà º çáåð³ãà÷åì,
íå âèäàºòüñÿ ³ñòîòíèì. Òàêèé ñàìèé
åôåêò ì³ã áóòè äîñÿãíóòèé ïðîñòîþ
íîðìîþ, ùî îáìåæóº ê³ëüê³ñòü áàíê³-
âñüêèõ óñòàíîâ, â ÿêèõ ÍÏÔ ìàº ïî-
òî÷í³ ðàõóíêè ëèøå îäíèì áàíêîì.
Ïðîòå îñòàííÿ ô³íàíñîâà êðèçà ïîêà-
çàëà, ùî òàêà êîíöåíòðàö³ÿ ë³êâ³äíèõ
ãðîøîâèõ àêòèâ³â ÍÏÔ, íàâïàêè,
ï³äâèùèëà ðèçèêè íåâèêîíàííÿ íèìè
ñâî¿õ çîáîâ’ÿçàíü óíàñë³äîê íåïëàòîñï-
ðîìîæíîñò³ òàêî¿ îäí³º¿ áàíê³âñüêî¿
óñòàíîâè-çáåð³ãà÷à.

Àíàëîã³÷íî, Çàêîí ïðî ²Ñ² íå
ì³ñòèòü í³ÿêèõ îñîáëèâèõ íîðì äëÿ
òîðã³âö³â ö³ííèìè ïàïåðàìè, ùî ìî-
æóòü áóòè àãåíòàìè ç ïîøèðåííÿ
ö³ííèõ ïàïåð³â ²Ñ². Íà â³äì³íó â³ä Çà-
êîíó ïðî ²Ñ², MiFID (ñòàòòÿ 3, ÷àñòèíà
1-iv) äàº ìîæëèâ³ñòü äåðæàâ³ ïîõîäæåí-
íÿ çâ³ëüíÿòè â³ä âèìîã MiFID ò³ëüêè
îñ³á, ÿêèì ó õîä³ íàäàííÿ ïîñëóãè äîç-
âîëåíî ïåðåäàâàòè çàÿâêè ùîäî ö³ííèõ
ïàïåð³â ²Ñ² ò³ëüêè ñàìèì ²Ñ² ÷è êîì-
ïàí³ÿì ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè òàêèõ
²Ñ², ùî ë³öåíçîâàí³ â³äïîâ³äíî äî âè-
ìîã çàêîíîäàâñòâà òàêî¿ äåðæàâè.

Òàê ñàìî Çàêîí ïðî ²Ñ² íå ì³ñòèòü
âèçíà÷åííÿ «ïîâ’ÿçàíèé àãåíò» (MiFID,
ñòàòòÿ 4, ÷àñòèíà 1 (25), ùî îçíà÷àº
àãåíòà, êîòðèé çàáåçïå÷óº êîìóí³êàö³¿
ç êë³ºíòàìè ò³ëüêè îäí³º¿ ³íâåñòèö³é-
íî¿ ô³ðìè, ÿêó â³í îáñëóãîâóº åêñêëþ-
çèâíî. Â³äñóòí³ñòü ó Çàêîí³ ïðî ²Ñ² òà-
êîãî âèçíà÷åííÿ óñêëàäíþº óíèêíåí-
íÿ êîíôë³êòó ³íòåðåñ³â ïðè îáñëóãîâó-
âàíí³ àãåíòîì äåê³ëüêîõ ³íâåñòèö³éíèõ
ôîíä³â òà/àáî êîìïàí³é ç óïðàâë³ííÿ
àêòèâàìè.

Îòæå, â ïðîöåñ³ ãàðìîí³çàö³¿ â³ò÷èç-
íÿíîãî çàêîíîäàâñòâà ³ç âèìîãàìè
MiFID ñë³ä âèçíà÷èòèñü ³ç äîö³ëüí³ñòþ
çàïðîâàäæåííÿ íîðì çàêîíîäàâñòâà,
àíàëîã³÷íèõ âèìîãàì MiFID, äî àãåíò³â
ç ïîøèðåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ²Ñ² òà âèç-
íà÷åííÿ ïîíÿòòÿ «ïîâ’ÿçàíèé àãåíò» (äî
ÿêîãî ö³ äîäàòêîâ³ âèìîãè ìîæóòü íå
çàñòîñîâóâàòèñü) ç îãëÿäó íà òå, ùî ö³
âèìîãè âïîðÿäêîâóþòü, çîêðåìà, ïèòàí-
íÿ êîíôë³êòó ³íòåðåñ³â, ÿêå îá’ºêòèâ-
íî âèíèêàº ó ðàç³, êîëè àãåíò îäíî÷àñ-
íî ðîçïîâñþäæóº ö³íí³ ïàïåðè ð³çíèõ
²Ñ², ÿê³ çíàõîäÿòüñÿ â óïðàâë³íí³ îäí³º¿
àáî âçàãàë³ ð³çíèõ ÊÓÀ.

 Çàçíà÷åíèé êîìïëåêñ âèìîã ùîäî
óíèêíåííÿ êîíôë³êòó ³íòåðåñ³â äîö³ëü-
íî áóëî á åêñòðàïîëþâàòè òàêîæ íà

â³äíîñèíè, ÿê³ âèíèêàþòü ì³æ ÍÏÔ òà
óñòàíîâîþ, ÿêà çä³éñíþº ôóíêö³¿ àäì³-
í³ñòðàòîðà öüîãî ÍÏÔ, òà îñ³á, ÿê³ íà-
äàþòü òàêîìó ÍÏÔ ïîñëóãè àãåíòà [7].
Ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî çì³ñò êîíô-
ë³êòó ³íòåðåñ³â, ÿêèé âèíèêàº ì³æ
ÍÏÔ (êë³ºíòîì) – ç îäíîãî áîêó òà àä-
ì³í³ñòðàòîðîì ÍÏÔ òà àãåíòàìè ÍÏÔ
– ç äðóãîãî áîêó â ðàç³ îáñëóãîâóâàííÿ
àäì³í³ñòðàòîðîì òà àãåíòîì á³ëüøå í³æ
îäíîãî ÍÏÔ, º òîòîæíèì êîíôë³êòó
³íòåðåñ³â, ÿêèé âèíèêàº ó ²Ñ² òà ÊÓÀ ³
àãåíò³â ç ïîøèðåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â
²Ñ².

 Íåîáõ³äí³ñòü âðåãóëþâàííÿ ïèòàí-
íÿ âïîðÿäêóâàííÿ êîíôë³êòó ³íòåðåñ³â
çàãîñòðþºòüñÿ â Óêðà¿í³ âíàñë³äîê ïî-
øèðåííÿ ä³ÿëüíîñò³ òàê çâàíèõ «ôîí-
äîâèõ ìàãàçèí³â» – óñòàíîâ, ÿê³ âèêî-
íóþòü ôóíêö³¿ àãåíò³â ç ïðîäàæó ïî-
ñëóã ð³çíèõ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ, çîê-
ðåìà ²Ñ² òà ÍÏÔ.

Áåçóìîâíî, â óêðà¿íñüêîìó çàêîíî-
äàâñòâ³ º é á³ëüø ³ñòîòí³ âèçíà÷åííÿ,
ùî âèìàãàþòü ãàðìîí³çàö³¿ ç âèçíà÷åí-
íÿìè, âèêîðèñòîâóâàíèìè â MiFID. Äî
íèõ íàëåæèòü, çîêðåìà, ïîíÿòòÿ «ïðî-
ôåñ³éíèé êë³ºíò» (MiFID – ñòàòòÿ 4,
÷àñòèíà 1 (11); Äîäàòîê II). Ó â³ò÷èç-
íÿíîìó çàêîíîäàâñòâ³ çàðàç çàñòîñî-
âóºòüñÿ ³íøèé ïîä³ë ³íâåñòîð³â, ÿêèé
äîâîë³ æîðñòêî îáìåæóº ñôåðó çàñòîñó-
âàííÿ ïîñëóã ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè.

Òàê,  Çàêîí  ïðî  ²Ñ²  (òàê  ñàìî  ÿê  ³
Çàêîíè Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà
ôîíäîâèé ðèíîê» (ñòàòòÿ 18) òà «Ïðî
äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â â Óêðà¿í³» (ñòàòòÿ 4 ÷àñòèíà
5), äàþòü âèçíà÷åííÿ ïðîôåñ³éíî¿
ä³ÿëüíîñò³ «óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè
³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â». Îòæå áåç-
ïîñåðåäíüî ó âèçíà÷åíí³ âèäó ä³ÿëü-
íîñò³ çàêëàäåíî îáìåæåííÿ êîëà ïîòåí-
ö³éíèõ ñïîæèâà÷³â ö³º¿ ô³íàíñîâî¿ ïî-
ñëóãè, à ³íâåñòîðè ôàêòè÷íî ïîä³ëåí³
íà «³íäèâ³äóàëüíèõ» òà «³íñòèòóö³é-
íèõ».

Ñêëàä «³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â» ó
Çàêîí³ Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà
ôîíäîâèé ðèíîê» (ñòàòòÿ 2 ÷àñòèíà 2)
âèçíà÷åíî ÿê: ²Ñ², íåäåðæàâí³ ïåíñ³éí³
ôîíäè, ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿ òà ³íø³ ô³íàí-
ñîâ³ óñòàíîâè.

Íà äàíèé ÷àñ ïîñëóãè ç óïðàâë³ííÿ
àêòèâàìè âèêîðèñòîâóþòü ò³ëüêè ²Ñ² ³
íåäåðæàâí³ ïåíñ³éí³ ôîíäè, äëÿ ÿêèõ
òàêà ïîñëóãà îáîâ’ÿçêîâà çà âèìîãîþ
çàêîíîäàâñòâà. ²íø³ ô³íàíñîâ³ óñòàíî-
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âè (áàíê³âñüê³ òà íåáàíê³âñüê³) ïîçáàâ-
ëåí³ ìîæëèâîñò³ âèêîðèñòàííÿ ïðîôå-
ñ³éíèõ ïîñëóã ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè
÷åðåç â³äñóòí³ñòü íîðìàòèâíèõ äîêó-
ìåíò³â êîìïåòåíòíèõ îðãàí³â, à âåëèê³
íå ô³íàíñîâ³ ï³äïðèºìñòâà ³ äåðæàâí³
îðãàíè ïîçáàâëåí³ ìîæëèâîñò³ âèêîðè-
ñòàííÿ ïðîôåñ³éíèõ ïîñëóã ç óïðàâë³-
ííÿ àêòèâàìè ïî ôîðìàëüíèõ îçíàêàõ
(îñê³ëüêè íå º ³íñòèòóö³éíèìè ³íâåñ-
òîðàìè).

Çàñòîñóâàííÿ ó MiFID ïîíÿòòÿ «ïðî-
ôåñ³éíèé  êë³ºíò»  ðîáèòü  ñèñòåìó  ðå-
ãóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïîñëóã òà
ñôåðó ¿õ íàäàííÿ á³ëüø ãíó÷êîþ.

«Ïðîôåñ³éíèé êë³ºíò», â³äïîâ³äíî äî
MiFID, ìàº äîñâ³ä, çíàííÿ é óì³ííÿ,
íåîáõ³äí³ äëÿ ïðèéíÿòòÿ âëàñíèõ
ð³øåíü ïðî ³íâåñòóâàííÿ, àäåêâàòíî
îö³íþº ðèçèêè, ùî â³í ìîæå ïîíåñòè.

Òàê, MiFID (Äîäàòîê II), óñòàíîâëþº
ðîçïîä³ë êë³ºíò³â, äî ÿêèõ ìîæíà çàñ-
òîñóâàòè ïîíÿòòÿ «ïðîôåñ³éíèõ
êë³ºíò³â», íà äâ³ ãðóïè:

1. Êë³ºíòè, ÿêèõ ââàæàþòü ïðîôå-
ñ³éíèìè (ïðîôåñ³îíàëè â ñôåð³ âñ³õ ïî-
ñëóã ç ³íâåñòóâàííÿ ³ ô³íàíñîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â);

2. Êë³ºíòè, ÿêèõ çà ¿õíüîþ âèìîãîþ
ìîæíà ââàæàòè ïðîôåñ³îíàëàìè.

Äî ïåðøî¿ ãðóïè êë³ºíò³â (ÿêèõ àï-
ð³îð³ ââàæàþòü ïðîôåñ³éíèìè), áåçó-
ìîâíî íàëåæàòü:

1) ñóá’ºêòè, ë³öåíçîâàí³ ÷è ðåãóëüî-
âàí³ äëÿ ä³ÿëüíîñò³ íà ô³íàíñîâèõ ðèí-
êàõ (êðåäèòí³ óñòàíîâè, ³íâåñòèö³éí³
êîìïàí³¿, ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿, ²Ñ²,
ïåíñ³éí³ ôîíäè, êîìïàí³¿ ç óïðàâë³í-
íÿ àêòèâàìè, òîðã³âö³ äåðèâàòèâàìè,
³íø³ ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè é ³íñòèòóö³éí³
³íâåñòîðè);

2) âåëèê³ ï³äïðèºìñòâà, ùî â³äïîâ³-
äàþòü íàñòóïíèì âèìîãàì: âàëþòà áà-
ëàíñó ñòàíîâèòü íå ìåíø í³æ 20 ìëí.
ºâðî, ÷èñòèé ð³÷íèé îáîðîò – íå ìåíø
í³æ 40 ìëí. ºâðî, âëàñíèé êàï³òàë –
íå ìåíø í³æ 2 ìëí. ºâðî5 ;

3) íàö³îíàëüí³ óðÿäè ³ ðåã³îíàëüí³
îðãàíè âëàäè, äåðæàâí³ îðãàíè, ùî óï-
ðàâëÿþòü äåðæàâíèì áîðãîì, öåíòðàëüí³
áàíêè, ì³æíàðîäí³ ô³íàíñîâ³ îðãàí³-
çàö³¿;

4) ³íø³ ³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè, îñ-
íîâíà ä³ÿëüí³ñòü ÿêèõ ïîëÿãàº â ³íâåñ-

òóâàíí³ ó ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, âêëþ-
÷àþ÷è ñóá’ºêò³â, ñòâîðåíèõ äëÿ ñåêüþ-
ðèòèçàö³¿ àêòèâ³â ÷è ³íøèõ ô³íàíñî-
âèõ äîãîâîð³â.

Äî äðóãî¿ ãðóïè êë³ºíò³â, ÿêèõ ìîæ-
íà ââàæàòè ïðîôåñ³éíèìè ëèøå ï³ñëÿ
îö³íêè ¿õíüî¿ êâàë³ô³êàö³¿ ô³íàíñîâîþ
êîìïàí³ºþ, – íàäàâà÷åì ïîñëóãè, ìî-
æóòü áóòè â³äíåñåí³ êë³ºíòè, ÿê³ â³äïî-
â³äàþòü ùîíàéìåíø äâîì ç íàâåäåíèõ
íèæ÷å êðèòåð³¿â:

- êë³ºíò óêëàäàâ çíà÷í³ óãîäè íà
â³äïîâ³äíîìó ðèíêó ç ñåðåäíüîþ ÷àñòî-
òîþ íå ìåíøå í³æ 10 óãîä íà êâàðòàë
ïðîòÿãîì îñòàíí³õ ÷îòèðüîõ êâàðòàë³â;

- ðîçì³ð ïîðòôåëÿ ô³íàíñîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â êë³ºíòà (ç óðàõóâàííÿì ãðîøî-
âèõ äåïîçèò³â òà ô³íàíñîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â) ïåðåâèùóº 500 òèñ. ºâðî6 ;

- êë³ºíò ùîíàéìåíø ïðîòÿãîì îäíî-
ãî ðîêó ïðîôåñ³éíî ä³ÿâ â ô³íàíñîâîìó
ñåêòîð³, ÿêèé âèìàãàº ðîçóì³ííÿ ïðè-
ðîäè ïåðåäáà÷óâàíèõ óãîä ÷è ïîñëóã.

Âñ³ ³íø³ êë³ºíòè, ÿê³ íå ï³äïàäàþòü
ï³ä âèçíà÷åííÿ ïåðøî¿ òà äðóãî¿ ãðó-
ïè ïðîôåñ³éíîñò³, àáî íå îö³íåí³ ô³íàí-
ñîâîþ êîìïàí³ºþ-íàäàâà÷åì ³íâåñòè-
ö³éíî¿ ïîñëóãè, ÿê «ïðîôåñ³éí³» çà êðè-
òåð³ÿìè äðóãî¿ ãðóïè ïðîôåñ³éíîñò³,
ââàæàòèìóòüñÿ «íåïðîôåñ³éíèìè».

Ñóòí³ñòü òàêîãî ïîä³ëó êë³ºíò³â â
êîíòåêñò³ MiFID íàñàìïåðåä ïîëÿãàº â
ôîðìóâàíí³ ïðîöåäóð îáñëóãîâóâàííÿ
ð³çíèõ ãðóï êë³ºíò³â (çàëåæíî â³ä ¿õ
ïðîôåñ³éíîñò³) òà íàäàííÿ ð³çíèì ãðó-
ïàì êë³ºíò³â ð³çíîãî ñòóïåíÿ çàõèñòó
ïðè ñïîæèâàíí³ íèìè ³íâåñòèö³éíî¿
ïîñëóãè. Çðîçóì³ëî, ùî äëÿ êë³ºíò³â,
ÿê³ âèçíà÷àþòüñÿ ÿê «ïðîôåñ³éí³», ìî-
æóòü çàñòîñîâóâàòèñÿ ñïðîùåí³ ïðîöå-
äóðè îáñëóãîâóâàííÿ, ùî ìîæå çíà÷íî
ïðèøâèäøèòè çä³éñíåííÿ ³íâåñòèö³é-
íèõ îïåðàö³é òà ï³äâèùèòè ¿õ åôåê-
òèâí³ñòü. Ïðîòå öå íå çíèæóâàòèìå
ð³âíÿ çàõèñòó òàêèõ êë³ºíò³â, ÿêùî
âîíè ïðè óêëàäàíí³ â³äïîâ³äíèõ äîãî-
âîð³â íà îáñëóãîâóâàííÿ âèìàãàòèìóòü
çàñòîñóâàííÿ äî íèõ âñ³õ ïîëîæåíü
MiFID ùîäî çàõèñòó ³íâåñòîð³â (Ãëàâà
2 ñåêö³ÿ 2) ÿê ïî îêðåìèõ îïåðàö³ÿõ,
òàê ³ ïî ïîñëóç³ â ö³ëîìó. Òàêèì ÷è-
íîì, ïðîôåñ³éíèé êë³ºíò òà íàäàâà÷
³íâåñòèö³éíî¿ ïîñëóãè (ÊÓÀ) ÷åðåç
âñòàíîâëåííÿ ñïðîùåíèõ àáî á³ëüø

5 - â ðàç³ çàïðîâàäæåííÿ ó â³ò÷èçíÿíîìó çàêîíîäàâñòâ³ ïîíÿòòÿ «ïðîôåñ³éíèé êë³ºíò» çàçíà÷åí³
âàðò³ñí³ ïîêàçíèêè ìàþòü áóòè àäàïòîâàí³ äî îáñÿã³â óêðà¿íñüêîãî ðèíêó

6 - â ðàç³ çàïðîâàäæåííÿ ó â³ò÷èçíÿíîìó çàêîíîäàâñòâ³ ïîíÿòòÿ «ïðîôåñ³éíèé êë³ºíò» çàçíà÷åí³
âàðò³ñí³ ïîêàçíèêè ìàþòü áóòè àäàïòîâàí³ äî îáñÿã³â óêðà¿íñüêîãî ðèíêó.
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ðîçãàëóæåíèõ ïðîöåäóð îáñëóãîâóâàí-
íÿ ïåâíîþ ì³ðîþ ìàþòü ìîæëèâ³ñòü ñà-
ìîñò³éíî ìîäåëþâàòè ðîçïîä³ë ïðàâ, çî-
áîâ’ÿçàíü òà â³äïîâ³äàëüíîñò³ çà
çä³éñíåííÿ ³íâåñòèö³éíèõ îïåðàö³é
ì³æ êë³ºíòîì òà ÊÓÀ.

Àíàë³ç çì³ñòó íîðì MiFID (Äîäàòîê
II) òà ¿õ ïîð³âíÿííÿ ç â³ò÷èçíÿíèì çà-
êîíîäàâñòâîì äîçâîëÿº ñòâåðäæóâàòè,
ùî âèçíà÷åííÿ «ïðîôåñ³éíèé êë³ºíò»
äëÿ êàòåãîð³¿  (1)  ³  (4)  ç  ïåðøî¿  ãðóïè
êë³ºíò³â (ÿê³ çà âèìîãàìè MiFID àïð³-
îð³ ââàæàþòüñÿ «ïðîôåñ³éíèìè») ìîæå
ðîçãëÿäàòèñÿ ÿê åêâ³âàëåíò âèçíà÷åí-
íÿ «³íñòèòóö³éíèé ³íâåñòîð» â óêðà¿-
íñüêîìó çàêîíîäàâñòâ³ (Çàêîí Óêðà¿íè
«Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê»
(ñòàòòÿ 2, ÷àñòèíà2) ³ Çàêîí ïðî ²Ñ²
(ñòàòòÿ 29 ó ÷àñòèí³ óïðàâë³ííÿ ³ïîòå÷-
íèì ïîêðèòòÿì).

Ïðîòå, â³äñóòí³ñòü ó çàêîíîäàâñòâ³
Óêðà¿íè ÷³òêî âèçíà÷åíîãî ïîíÿòòÿ
«ïðîôåñ³éíèé êë³ºíò» øòó÷íî çâóæóº
ïåðåë³ê ñïîæèâà÷³â ïðîôåñ³éíèõ ïîñëóã
ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè (çà ðàõóíîê
êë³ºíò³â (2) òà (3) êàòåãîð³é, íàâåäåíèõ
ó Äîäàòêó ²² äî MiFID), ï³äâèùóº ³íâå-
ñòèö³éí³ ðèçèêè ÿê ïî îêðåìèõ îïåðà-
ö³ÿõ, òàê ³ â ö³ëîìó ïî ô³íàíñîâîìó
ðèíêó.

Êð³ì òîãî, ä³þ÷å â³ò÷èçíÿíå çàêîíî-
äàâñòâî ì³ñòèòü ïåâíèé äèñáàëàíñ â ðîç-
ïîä³ë³ ïðàâ, çîáîâ’ÿçàíü òà â³äïîâ³äàëü-
íîñò³ ì³æ ÊÓÀ òà ¿¿ êë³ºíòàìè (çîêðå-
ìà, ²Ñ² òà ÍÏÔ), ÿê³ º ³íñòèòóö³éíèìè
³íâåñòîðàìè ³, â³äïîâ³äíî, ï³äïàäàþòü
ï³ä âèçíà÷åííÿ «ïðîôåñ³éíèé êë³ºíò»
(â ðîçóì³íí³ âèìîã MiFID). Çîêðåìà,
îñíîâí³ â³ò÷èçíÿí³ çàêîíè, ÿê³ âðåãó-
ëüîâóþòü îáîâ’ÿçêîâå âèêîðèñòàííÿ ïî-
ñëóã ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè òàêèìè

êë³ºíòàìè ÿê ²Ñ² [6] òà ÍÏÔ [7] â³äíî-
ñÿòü çîáîâ’ÿçàííÿ ùîäî çä³éñíåííÿ
³íâåñòèö³éíèõ îïåðàö³é ç àêòèâàìè öèõ
ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ òà â³äïîâ³äàëüí³ñòü
çà ¿õ åôåêòèâí³ñòü ïîâí³ñòþ äî êîìïå-
òåíö³¿ ÊÓÀ. Ïðè öüîìó äîñÿãíåííÿ
ïåâíèõ ãðàíè÷íèõ ïàðàìåòð³â (çîêðå-
ìà, ñóòòºâîãî çíèæåííÿ âàðòîñò³ àêòèâ³â
²Ñ²7 , àáî îòðèìàííÿ ÍÏÔ ïðèáóòêó
íèæ÷å ñåðåäíüîðèíêîâîãî ð³âíÿ, ÿêèé
ñêëàâñÿ ñåðåä óñ³õ ÍÏÔ çà îö³íþâàíèé
ïåð³îä8 ) ìîæå ïðèçâåñòè äî âèçíàííÿ
³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ íååôåêòèâíîþ
òà áóòè ï³äñòàâîþ äëÿ çàì³íè ÊÓÀ. Â
òîé æå ÷àñ çàçíà÷åí³ àêòè çàêîíîäàâ-
ñòâà íàäàþòü ïðàâî êë³ºíòó (²Ñ² àáî
ÍÏÔ) ÷åðåç âëàñí³ îðãàíè óïðàâë³ííÿ
(çàãàëüí³ çáîðè òà/àáî íàãëÿäîâó ðàäó
²Ñ² àáî Ðàäó ÍÏÔ) âòðó÷àòèñÿ â ïðî-
öåñ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà óïðàâ-
ë³ííÿ àêòèâàìè, ÿêèé çä³éñíþº ÊÓÀ.
Òàê, çàãàëüí³ çáîðè êîðïîðàòèâíîãî ²Ñ²
ìàþòü ïðàâî ïîãîäæóâàòè àáî íå ïîãîä-
æóâàòè ïåâí³ ³íâåñòèö³éí³ îïåðàö³¿ ç
àêòèâàìè ²Ñ², ÿê³ çáèðàºòüñÿ çä³éñíè-
òè ÊÓÀ, à íàãëÿäîâà ðàäà ïàéîâîãî ²Ñ²
ìàº ìîæëèâ³ñòü âïëèâàòè íà ³íâåñòó-
âàííÿ àêòèâ³â ²Ñ² ÷åðåç çàòâåðäæåííÿ
çì³í äî ðåãëàìåíòó ²Ñ² â ÷àñòèí³ éîãî
³íâåñòèö³éíî¿ äåêëàðàö³¿. Òàê ñàìî äî
êîìïåòåíö³¿ çàãàëüíèõ çáîð³â êîðïîðà-
òèâíîãî ²Ñ² àáî Ðàäè ÍÏÔ â³äíåñåíî
çàòâåðäæåííÿ òà âíåñåííÿ ïîäàëüøèõ
çì³í äî ³íâåñòèö³éíî¿ äåêëàðàö³¿ (â³äïî-
â³äíî ²Ñ² àáî ÍÏÔ), ùî ïðàêòè÷íî ôîð-
ìóº æîðñòê³ ðàìêè òà âñòàíîâëþº îá-
ìåæåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ öèõ
ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ òà ìîæå ñóòòºâî
îáìåæóâàòè ÊÓÀ ó âèáîð³ ³íâåñòèö³é-
íèõ ñòðàòåã³é òà îá’ºêò³â ³íâåñòóâàííÿ.
Îäíàê ïðè öüîìó äëÿ çàçíà÷åíèõ

7 Çîêðåìà, Çàêîíîì ïðî ²Ñ² [6] ïðÿìî ïåðåäáà÷åíà ìîæëèâ³ñòü çàì³íè êîìïàí³¿ ç óïðàâë³ííÿ
àêòèâàìè â óñòàíîâëåíîìó Äåðæàâíîþ êîì³ñ³ºþ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó ïîðÿäêó
â ðàç³, ÿêùî ïðîòÿãîì ðîêó âàðò³ñòü ÷èñòèõ àêòèâ³â ïàéîâîãî ³íâåñòèö³éíîãî ôîíäó â ðîçðàõóíêó
íà îäèí ³íâåñòèö³éíèé ñåðòèô³êàò çìåíøèëàñÿ á³ëüøå í³æ íà 30 â³äñîòê³â àáî çìåíøèëàñÿ â³ä
éîãî íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ á³ëüøå í³æ íà 20 â³äñîòê³â. Ï³äñòàâè äëÿ ðîç³ðâàííÿ äîãîâîðó ç ÊÓÀ
äëÿ êîðïîðàòèâíîãî ³íâåñòèö³éíîãî ôîíäó â³äíåñåí³ äî óìîâ äîãîâîðó ì³æ íèì òà ÊÓÀ, ïðîòå
íîðìè çàêîíó òàêîæ ì³ñòÿòü ê³ëüê³ñí³ ïàðàìåòðè, ÿê³ âèìàãàþòü ðîçãëÿäó íà ïîçà÷åðãîâèõ
çáîðàõ àêö³îíåð³â ôîíäó òà ìîæóòü ïðèçâåñòè äî ðîçãëÿäó ïèòàííÿ ïðî ðîç³ðâàííÿ äîãîâîðó ç
ÊÓÀ, à ñàìå ïèòàííÿ: íåïëàòîñïðîìîæíîñò³ êîðïîðàòèâíîãî ³íâåñòèö³éíîãî ôîíäó; çìåíøåííÿ
âàðòîñò³ ÷èñòèõ àêòèâ³â íèæ÷å ¿õ íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³;çìåíøåííÿ âàðòîñò³ ÷èñòèõ àêòèâ³â á³ëüø
ÿê íà 25 â³äñîòê³â ïîð³âíÿíî ç îñòàííüîþ îö³íêîþ (äëÿ ôîíä³â çàêðèòîãî àáî ³íòåðâàëüíîãî
òèïó); çìåíøåííÿ âàðòîñò³ ÷èñòèõ àêòèâ³â á³ëüø ÿê íà 15 â³äñîòê³â çà ñåìèäåííèé ñòðîê (äëÿ
êîðïîðàòèâíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â â³äêðèòîãî òèïó).

8 Çîêðåìà, Çàêîíîì ïðî ÍÏÇ [7] ïåðåäáà÷åíî, ùî â ðàç³ êîëè, çà âèñíîâêîì îðãàí³â äåðæàâíî¿
âëàäè, ÿê³ çä³éñíþþòü íàãëÿä òà êîíòðîëü ó ñôåð³ íåäåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ, ð³÷íèé
ïðèáóòîê ÍÏÔ âèçíàíèé íåïðèéíÿòíî íèçüêèì ïîð³âíÿíî ç ñåðåäí³ìè ðèíêîâèìè ïîêàçíèêàìè
àáî ñåðåäí³ìè ð³÷íèìè ïðèáóòêàìè ³íøèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â Äåðæô³íïîñëóã çîáîâ’ÿçàíà
ðåêîìåíäóâàòè Ðàä³ ÍÏÔ ðîçãëÿíóòè ïèòàííÿ ùîäî âíåñåííÿ çì³í äî ³íâåñòèö³éíî¿ äåêëàðàö³¿
ôîíäó òà çàì³íè îñîáè, ùî çä³éñíþº óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè òàêîãî ÍÏÔ.
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îðãàí³â óïðàâë³ííÿ êë³ºíò³â (²Ñ² òà
ÍÏÔ) æîäíî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ çà âòðó-
÷àííÿ â ³íâåñòèö³éíó ä³ÿëüí³ñòü öèõ
ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ íå âñòàíîâëåíî.
Òàêèì ÷èíîì âñÿ â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà
íååôåêòèâí³ ³íâåñòèö³éí³ ð³øåííÿ ïå-
ðåêëàäàºòüñÿ ç îñ³á, ÿê³ ¿õ ïðèéìàþòü
(îðãàíè óïðàâë³ííÿ êë³ºíòà), íà îñîáó,
ÿêà ¿õ âèêîíóº (ÊÓÀ).

Ãàðìîí³çàö³ÿ óêðà¿íñüêîãî çàêîíî-
äàâñòâà ç MiFID â ÷àñòèí³ ïîä³ëó
êë³ºíò³â íà «ïðîôåñ³éíèõ» òà «íåïðî-
ôåñ³éíèõ» äàº ìîæëèâ³ñòü:

÷³òêî âèçíà÷èòè ñêëàä ³ ñòðóêòó-
ðó êë³ºíò³â êîìïàí³é ç óïðàâë³ííÿ àê-
òèâàìè;

ðîçøèðèòè ñêëàä êë³ºíò³â ³ ðè-
íîê çáóòó ïîñëóã ç óïðàâë³ííÿ àêòèâà-
ìè çà ðàõóíîê êë³ºíò³â ç íåô³íàíñîâî-
ãî ñåêòîðó;

óñòàíîâèòè ÷³òê³ ïðîöåäóðè ñïðî-
ùåíèõ ìåõàí³çì³â îáñëóãîâóâàííÿ ïðî-
ôåñ³éíèõ êë³ºíò³â;

çáàëàíñîâóâàòè íà äîãîâ³ðíèõ çà-
ñàäàõ ðîçïîä³ë ïðàâ, çîáîâ’ÿçàíü òà
â³äïîâ³äàëüíîñò³ ì³æ êîìïàí³ºþ ç óï-
ðàâë³ííÿ àêòèâàìè òà ¿¿ ïðîôåñ³éíèì
êë³ºíòîì ó ðàç³ çàñòîñóâàííÿ ïðîöåäó-
ðè ñïðîùåíèõ ìåõàí³çì³â îáñëóãîâóâàí-
íÿ;

çàêð³ïèòè ãàðàíò³¿ äëÿ ïðîôåñ³é-
íèõ êë³ºíò³â âèìàãàòè ñòàíäàðòíèõ ÷è
ïîð³âíÿíî á³ëüø âèñîêèõ ð³âí³â çàõèñ-
òó, çàñòîñîâóâàíèõ äëÿ íåïðîôåñ³éíèõ
êë³ºíò³â.

Âèìîãè äî íàäàâà÷³â
³íâåñòèö³éíèõ ïîñëóã

ßê âæå çàçíà÷àëîñÿ âèùå, MiFID,
ùî íàáðàëà ñèëè â 2008 ðîö³, ïîøèðè-
ëà íà îêðåì³ îïåðàö³¿ êîìïàí³é ç óï-
ðàâë³ííÿ àêòèâàìè ðÿä çàãàëüíèõ äëÿ
ðèíêó ³íâåñòèö³éíèõ ïîñëóã âèìîã,
çîêðåìà ó ðàç³ îòðèìàííÿ òàêîþ êîì-
ïàí³ºþ ë³öåíç³¿ íà ³íø³ âèäè ïîñëóã
îêð³ì óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ²Ñ².

Òàê, â³äïîâ³äíî äî Äèðåêòèâè 85/
611/ªÅÑ (ñòàòòÿ 5, ÷àñòèíà 3) êîìïà-
í³ÿ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè, îêð³ì óï-
ðàâë³ííÿ àêòèâàìè ³íâåñòèö³éíèõ
ôîíä³â ìîæå îòðèìàòè ë³öåíç³þ íà:

óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³éíèìè ïîð-
òôåëÿìè, âêëþ÷àþ÷è ò³, ÿêèìè âîëîä³-
þòü ïåíñ³éí³ ôîíäè (³íäèâ³äóàëüí³) íà
îñíîâ³ ïðÿìîãî äîðó÷åííÿ ³íâåñòîðà, ó
âèïàäêàõ, ÿêùî òàê³ ïîðòôåë³ ì³ñòÿòü

ó ñîá³ îäèí ÷è á³ëüø ô³íàíñîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â;

äîäàòêîâ³ ïîñëóãè (çà óìîâè îäåð-
æàííÿ ë³öåíç³¿ íà óïðàâë³ííÿ ³íâåñòè-
ö³éíèìè ïîðòôåëÿìè), çîêðåìà:

-  êîíñóëüòàö³¿  ùîäî  ³íâåñòèö³é  â
îäèí ÷è ê³ëüêà ô³íàíñîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â;

- çáåðåæåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ îá-
ñëóãîâóâàííÿ ñåðòèô³êàò³â äëÿ ²Ñ².

Îòæå, íîðìè MiFID îáîâ’ÿçêîâî ïî-
øèðþþòüñÿ íà êîìïàí³þ ç óïðàâë³ííÿ
àêòèâàìè â ÷àñòèí³ çä³éñíåííÿ íåþ òà-
êèõ îïåðàö³é.

Íàéá³ëüø ³ìîâ³ðíî, ùî óïðàâë³ííÿ
àêòèâàìè á³ëüøîñò³ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâå-
ñòîð³â, çà âèíÿòêîì ²Ñ² (äëÿ ÿêèõ Çàêîí
ïðî ²Ñ² ïåðåäáà÷àº ïîñëóãè ò³ëüêè îäí³º¿
êîìïàí³¿ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè) ìîæå
áóäóâàòèñÿ íà îñíîâ³ óïðàâë³ííÿ äåê³ëü-
êîìà îêðåìèìè ³íâåñòèö³éíèìè ïîðòôå-
ëÿìè êë³ºíòà, ÿêå çä³éñíþºòüñÿ ð³çíè-
ìè êîìïàí³ÿìè ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè.

Ó òàêîìó ðàç³ íà òàê³ êîìïàí³¿ ìà-
þòü ïîøèðþâàòèñÿ îêðåì³ íîðìè
MiFID, çàçíà÷åí³ íèæ÷å.

Âèìîãè äî íàÿâíîñò³
ïî÷àòêîâîãî êàï³òàëó

 Çã³äíî ç çàêîíîäàâñòâîì ªÑ (çîêðå-
ìà, MiFID, ñòàòòÿ 12) â³äïîâ³äíèé êîì-
ïåòåíòíèé îðãàí íå ïîâèíåí âèäàâàòè
ë³öåíç³þ, ÿêùî ³íâåñòèö³éíà ô³ðìà íå
ìàº äîñòàòíüîãî ïî÷àòêîâîãî êàï³òàëó.
Ðîçì³ð ïî÷àòêîâîãî êàï³òàëó äèôåðåí-
ö³éîâàíèé Äèðåêòèâîþ 93/6/ªÅÑ [15]
çàëåæíî â³ä âèäó ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ ÷è ïîñëóã ç ³íâåñòóâàííÿ, ÿê³ íà-
äàâàòèìóòüñÿ òàêîþ ³íâåñòèö³éíîþ
ô³ðìîþ. Äëÿ ð³çíèõ ôîðì ïîñëóã ç óï-
ðàâë³ííÿ ðîçì³ð ì³í³ìàëüíîãî êàï³òà-
ëó âàð³þºòüñÿ â³ä 125 òèñ. ºâðî (óïðàâ-
ë³ííÿ ïîðòôåëåì) äî 730 òèñ. ºâðî (óï-
ðàâë³ííÿ àêòèâàìè).

 Óêðà¿íñüêå çàêîíîäàâñòâî (Çàêîí
ïðî  ²Ñ²  òà  Çàêîí  ïðî  ÍÏÇ)  ñüîãîäí³
ì³ñòèòü óí³ô³êîâàíó âèìîãó ïðî ðîçì³ð
ïî÷àòêîâîãî ñòàòóòíîãî êàï³òàëó îñîáè,
ÿêà çä³éñíþº ä³ÿëüí³ñòü ç óïðàâë³ííÿ
àêòèâàìè (â ðîçì³ð³ 7 ìëí. ãðí.) òà çà-
ñòåðåæåííÿ ùîäî çîáîâ’ÿçàííÿ òàêî¿
îñîáè ï³äòðèìóâàòè â ïîäàëüøîìó
ðîçì³ð âëàñíîãî êàï³òàëó íà ð³âí³ íå
ìåíøîìó, í³æ öåé ð³âåíü íîðìàòèâíî-
ãî ïî÷àòêîâîãî êàï³òàëó9.Òàêèì ÷èíîì,
ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî öÿ âèìîãà º

9 Äî âíåñåííÿ 01 ëèïíÿ 2010 ðîêó â³äïîâ³äíèõ çì³í äî Çàêîíó ïðî ²Ñ² òà Çàêîíó ïðî ÍÏÇ â
Óêðà¿í³ äî ïî÷àòêîâîãî ñòàòóòíîãî êàï³òàëó êîìïàí³¿ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè êîìïåòåíòíèì
îðãàíîì [11] áóëè âñòàíîâëåí³ ð³çí³ âèìîãè:
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«óìîâíî ãàðìîí³çîâàíîþ» ç âèìîãàìè
MiFID, îñê³ëüêè ðåãóëüîâàíèé êðèòåð³é
(«ïî÷àòêîâèé êàï³òàë») â Óêðà¿í³ º òà-
êèì ñàìèì, ÿê â ªÑ (òîáòî óí³ô³êîâà-
íèì), àëå éîãî âàðò³ñíèé ðîçì³ð íå º
òîòîæí³ì âèìîãàì çàêîíîäàâñòâà ªÑ.
Õî÷à, ñë³ä çàóâàæèòè, ùî çà óìîâ çíà÷-
íî¿ ðîçá³æíîñò³ îáñÿã³â ðèíê³â êðà¿í ªÑ
òà Óêðà¿íè, âñòàíîâëåííÿ âàðò³ñíîãî
ðîçì³ðó êðèòåð³þ ïî÷àòêîâîãî êàï³òà-
ëó ÊÓÀ íà ð³âí³ 7 ìëí. ãðí. (ùî ïðè-
áëèçíî äîð³âíþº ìàêñèìàëüíîìó ð³âíþ,
åêâ³âàëåíòíîìó 730 òèñ. ºâðî, ÿêèé
âñòàíîâëåíî â ªÑ) çäàºòüñÿ çàâèùåíèì.

Îðãàí³çàö³éí³ âèìîãè
 Çà çàêîíîäàâñòâîì ªÑ (MiFID, ñòàò-

òÿ 13) äåðæàâà ïîõîäæåííÿ â³äïîâ³ä-
íî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ô³ðìè ïîâèííà âèìà-
ãàòè â³ä íå¿ äîòðèìàííÿ ðÿäó îðãàí³çà-
ö³éíèõ âèìîã, ùî âêëþ÷àþòü ðîçðîá-
ëåííÿ ìåòîäèê ³ îðãàí³çàö³éíèõ çàõîä³â
äëÿ çàáåçïå÷åííÿ:

âèêîíàííÿ ³íâåñòèö³éíîþ ô³ðìîþ,
¿¿ êåð³âíèêàìè ³ ïîâ’ÿçàíèìè àãåíòàìè
ñâî¿õ çîáîâ’ÿçàíü â³äïîâ³äíî äî MiFID, ³
ïðàâèë, ùî ðåãóëþþòü îñîáèñò³ óãîäè
ì³æ öèìè ñóá’ºêòàìè;

çàïîá³ãàííÿ êîíôë³êòó ³íòåðåñ³â
(âèçíà÷åíèõ MiFID, ñòàòòÿ 18), ùî íå-
ãàòèâíî âïëèâàþòü íà êë³ºíò³â;

áåçïåðåá³éíîãî ³ ðåãóëÿðíîãî íà-
äàííÿ ïîñëóã (ç âèêîðèñòàííÿì â³äïî-
â³äíèõ ñèñòåì óïðàâë³ííÿ ðåñóðñàìè);

çíèæåííÿ îïåðàö³éíèõ ðèçèê³â,
çâ’ÿçàíèõ ç íåîáõ³äí³ñòþ âèêîðèñòàí-
íÿ êðèòè÷íî âàæëèâèõ ïîñëóã òðåò³õ
îñ³á ç âèêîíàííÿ îïåðàö³éíèõ ôóíêö³é
äëÿ íàäàííÿ ïîñëóã êë³ºíòàì (ïðè öüî-
ìó çàáåçïå÷óþ÷è íåîáõ³äíèé ð³âåíü
âíóòð³øíüîãî êîíòðîëþ â êîìïàí³¿ ³
íàãëÿäó ç áîêó êîìïåòåíòíîãî îðãàíó
âëàäè);

îáë³êó âñ³õ ïîñëóã ³ óêëàäåíèõ
óãîä, äîñòàòíüîãî äëÿ çä³éñíåííÿ êîí-
òðîëþ âèêîíàííÿ âèìîã çàêîíîäàâñòâà
ç áîêó êîìïåòåíòíîãî îðãàíó âëàäè, ³
âèêîíàííÿ âñ³õ çîáîâ’ÿçàíü ïåðåä
êë³ºíòàìè;

áóõãàëòåðñüêîãî îáë³êó, âíóòð³ø-
íüîãî êîíòðîëþ, îö³íêè ³ óïðàâë³ííÿ
ðèçèêîì, çàõèñòó ñèñòåì îáðîáêè
³íôîðìàö³¿.

Îñê³ëüêè ñòàòòÿ 13 MiFID ì³ñòèòü
â³äñèëàííÿ íà ïîíÿòòÿ «êîíôë³êò ³íòå-
ðåñ³â» (ÿêå âèçíà÷åíî MiFID, ñòàòòÿ
18), ìîæíà ââàæàòè, ùî, â çàãàëüíîìó
ðîçóì³íí³, ñòàòòÿ 18 MiFID òàê ñàìî
ïîøèðþºòüñÿ íà ä³ÿëüí³ñòü êîìïàí³é ç
óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè â ÷àñòèí³ âèìîã
ç áîêó äåðæàâè ùîäî:

âèÿâëåííÿ êîíôë³êò³â ³íòåðåñ³â
ì³æ êîìïàí³ºþ (âêëþ÷àþ÷è ¿¿ êåð³âíè-
êà, ïîâ’ÿçàíèõ àãåíò³â, à òàê ñàìî áóäü-
ÿêèì ñóá’ºêòîì, ïîâ’ÿçàíèì ç íèìè
êîíòðîëåì) ³ êë³ºíòàìè êîìïàí³¿, ÷è
êîíôë³êò³â ³íòåðåñ³â ì³æ êë³ºíòàìè, ÷è
ïîºäíàííÿ äàíèõ ôàêòîð³â;

³íôîðìóâàííÿ êë³ºíòà ïðî ñóòü,
äæåðåëî ³ ìîæëèâó øêîäó ³íòåðåñàì
êë³ºíòà â ðåçóëüòàò³ êîíôë³êòó ³íòå-
ðåñ³â, ÿêîãî íå âäàºòüñÿ óíèêíóòè, äî
âèêîíàííÿ äîðó÷åííÿ òàêîãî êë³ºíòà.

Ñüîãîäí³ íàö³îíàëüíå çàêîíîäàâñòâî
çàáåçïå÷óº ç  áîêó ÊÓÀ îáë³ê âñ³õ ïî-
ñëóã ³ óêëàäåíèõ óãîä, äîñòàòí³é äëÿ
çä³éñíåííÿ êîíòðîëþ âèêîíàííÿ âèìîã
çàêîíîäàâñòâà ç áîêó êîìïåòåíòíîãî
îðãàíó âëàäè (ÄÊÖÏÔÐ), ³ âèêîíàííÿ
âñ³õ çîáîâ’ÿçàíü ïåðåä êë³ºíòàìè.

Â òîé æå ÷àñ íîðìàòèâí³ àêòè êîì-
ïåòåíòíîãî îðãàíó [12] íå ì³ñòÿòü äî-
äàòêîâèõ ìåõàí³çì³â óñóíåííÿ êîíôë³-
êòó ³íòåðåñ³â, îêð³ì ìåõàí³çì³â, âèç-
íà÷åíèõ ³ ãàðìîí³çîâàíèõ ç âèìîãàìè
ñïåö³àëüíèõ äèðåêòèâ ùîäî êîëåêòèâ-
íîãî ³íâåñòóâàííÿ [14,17,18], òîáòî ïðÿ-
ìèõ êîíôë³êò³â ³íòåðåñ³â ïðè ³íâåñòó-
âàíí³ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â êë³ºíòà. Íà-
ñàìïåðåä, öå ñòîñóºòüñÿ çàáîðîí íà ³íâå-
ñòóâàííÿ ó çîáîâ’ÿçàííÿ ïåâíèõ îñ³á,
ñòîñîâíî ÿêèõ º ïîâ’ÿçàí³ñòü àáî àïð³-
îð³ ³ñíóº êîíôë³êò ³íòåðåñ³â (çáåð³ãà÷,
àóäèòîð (àóäèòîðñüêà ô³ðìà) òà îñîáè,
ùî íàäàþòü êîíñóëüòàö³éí³, àãåíòñüê³
àáî ðåêëàìí³ ïîñëóãè òà ¿õ ïîâ’ÿçàí³
îñîáè, çàñíîâíèêè ïåíñ³éíîãî ôîíäó
òîùî). Òå æ ñàìå ñòîñóºòüñÿ ³ ïðàâèë,

1 ìëí. ºâðî - äëÿ êîìïàí³é, ùî çä³éñíþþòü óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â,
ñïåö³àëüíèõ âèìîã äëÿ ñóá’ºêò³â, ùî óïðàâëÿþòü àêòèâàìè ïåíñ³éíèõ ôîíä³â (âèçíà÷åíî

Çàêîíîì Óêðà¿íè «Ïðî íåäåðæàâíå ïåíñ³éíå çàáåçïå÷åííÿ» [7]):
- 300 òèñ. ºâðî - äëÿ êîìïàí³é ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè, ùî óïðàâëÿþòü àêòèâàìè âèíÿòêîâî

ïåíñ³éíèõ ôîíä³â;
- 500 òèñ. ºâðî – äëÿ àäì³í³ñòðàòîðà ïåíñ³éíèõ ôîíä³â, ùî óïðàâëÿº àêòèâàìè òèõ ïåíñ³éíèõ

ôîíä³â, ÿê³ â³í àäì³í³ñòðóº;
- ñòàòóòíèé êàï³òàë, âèçíà÷åíèé äëÿ êîìåðö³éíîãî áàíêó Íàö³îíàëüíèì áàíêîì Óêðà¿íè –

äëÿ áàíê³â, ùî çä³éñíþþòü óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ñòâîðåíîãî íèìè êîðïîðàòèâíîãî ïåíñ³éíîãî
ôîíäó.
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ùî ðåãóëþþòü îñîáèñò³ óãîäè â ðî-
çóì³íí³ MiFID. Çîêðåìà öå ñòîñóºòüñÿ
ïåâíèõ çàáîðîí íà çä³éñíåííÿ îïåðàö³é
íà âëàñíó êîðèñòü ÊÓÀ ç òèìè ñàìèìè
àêòèâàìè, ÿê³ ïðèäáàâàþòüñÿ íåþ íà
êîðèñòü êë³ºíòà; îïåðàö³¿ ì³æ ÊÓÀ òà
êë³ºíòîì ùîäî àêòèâ³â, ÿê³ íàëåæàòü
ñàì³é ÊÓÀ àáî êë³ºíòó; îïåðàö³¿ ç àê-
òèâàìè ì³æ êë³ºíòàìè îäí³º¿ ÊÓÀ
òîùî. Çðîçóì³ëî, ùî ïèòàííÿ êîíôë³-
êòó ³íòåðåñ³â â ñôåð³ óïðàâë³ííÿ àêòè-
âàìè ïîòðåáóº çíà÷íî á³ëüø ñèñòåìíî-
ãî ðåãóëþâàííÿ, îñîáëèâî ç îãëÿäó íà
îäíî÷àñíå íàäàííÿ ïîñëóã ç óïðàâë³í-
íÿ àêòèâàìè äåê³ëüêîì ð³çíèì
êë³ºíòàì òà ðîëü, ÿêó â³ä³ãðàº ÊÓÀ íå
ò³ëüêè íà åòàï³ ³íâåñòóâàííÿ, à é íà
åòàï³ çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â
ñâî¿õ êë³ºíò³â.

Ïðè ðîçðîáëåíí³ ïðîïîçèö³é ç ãàð-
ìîí³çàö³¿ íîðìàòèâíèõ àêò³â êîìïåòåí-
òíîãî îðãàíó (ÄÊÖÏÔÐ) ³ âèìîã MiFID
ùîäî óíèêíåííÿ êîíôë³êòó ³íòåðåñ³â
âàðòî âðàõîâóâàòè ðîáîòó, ùî ó äàíèé
÷àñ ïðîâîäèòü ªâðîêîìèñ³ÿ ùîäî:

âèçíà÷åííÿ ïåðåë³êó çàõîä³â, ÿê³
íåîáõ³äíî çä³éñíèòè ³íâåñòèö³éí³é
ô³ðì³ äëÿ âèÿâëåííÿ, çàïîá³ãàííÿ, ðîç-
â’ÿçàííÿ òàêîãî êîíôë³êòó òà/àáî ðîç-
ãîëîøåííÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî êîíôë³êò
³íòåðåñ³â;

ðîçðîáëåííÿ êðèòåð³¿â âèçíà÷åí-
íÿ òèï³â êîíôë³êò³â ³íòåðåñ³â, âèíèê-
íåííÿ ÿêèõ ìîæå çàâäàòè øêîäè ³íòå-
ðåñàì êë³ºíò³â.

Îêðåìî ñë³ä â³äçíà÷èòè â³äñóòí³ñòü
â íàö³îíàëüíîìó çàêîíîäàâñòâ³ ðåãóëÿ-
òîðíèõ âèìîã ùîäî çàáåçïå÷åííÿ áåç-
ïåðåá³éíîãî ³ ðåãóëÿðíîãî íàäàííÿ ïî-
ñëóã (ç âèêîðèñòàííÿì â³äïîâ³äíèõ ñè-
ñòåì óïðàâë³ííÿ ðåñóðñàìè) òà çíèæåí-
íÿ îïåðàö³éíèõ ðèçèê³â, çâ’ÿçàíèõ ç
íåîáõ³äí³ñòþ âèêîðèñòàííÿ êðèòè÷íî
âàæëèâèõ ïîñëóã òðåò³õ îñ³á ùîäî âè-
êîíàííÿ îïåðàö³éíèõ ôóíêö³é äëÿ íà-
äàííÿ ïîñëóã êë³ºíòàì. Îñîáëèâî êðè-
òè÷íîþ º â³äñóòí³ñòü çàõîä³â äåðæàâ-
íîãî ðåãóëþâàííÿ ðèçèê³â ñòîñîâíî
êðèòè÷íî âàæëèâèõ ïîñëóã òðåò³õ îñ³á,
íàñàìïåðåä, ïîñëóã áàíêó-çáåð³ãà÷ó, â
ÿêîìó â³äêðèòèé ïîòî÷íèé ðàõóíîê
³íñòèòóö³éíîãî ³íâåñòîðà (÷åðåç ÿêèé
çä³éñíþþòüñÿ âñ³ ãðîøîâ³ ðîçðàõóíêè)
òà ÿêèé çàñâ³ä÷óº ðåçóëüòàòè îö³íêè

àêòèâ³â ³íñòèòóö³éíîãî ³íâåñòîðà, ÿêî-
ãî â³í îáñëóãîâóº. Íà æàëü, ö³ ïèòàííÿ
ïîâí³ñòþ çàëèøåí³ íà ð³âí³ äîãîâ³ðíèõ
â³äíîñèí, ùî íà ïðàêòèö³ ïðèçâîäèòü
äî äèêòàòó óìîâ îáñëóãîâóâàííÿ ç áîêó
áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ òà ïîâíî¿ â³äñóò-
íîñò³ ¿õíüî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ çà íåñâîº-
÷àñíå íàäàííÿ â³äïîâ³äíèõ ïîñëóã, ùî
ôàêòè÷íî º îêðåìèì ôàêòîðîì ðèçèêó
â ä³ÿëüíîñò³ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè
³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â â Óêðà¿í³.

Á³ëüø³ñòü âèìîã ùîäî îáë³êó âñ³õ
ïîñëóã ³ óêëàäåíèõ óãîä, áóõãàëòåðñü-
êîãî îáë³êó, âíóòð³øíüîãî êîíòðîëþ,
îö³íêè ³ óïðàâë³ííÿ ðèçèêîì ³ çàõèñòó
ñèñòåì îáðîáêè ³íôîðìàö³¿ â³äíåñåí³ äî
âíóòð³øí³õ ïðàâèë êîìïàí³¿ ç óïðàâë³-
ííÿ àêòèâàìè. Íàÿâí³ñòü òàêèõ
âíóòð³øí³õ äîêóìåíò³â º îäí³ºþ ç óìîâ
îòðèìàííÿ ë³öåíç³¿ [11]. Ïðîòå ñòóï³íü
âïîðÿäêóâàííÿ çàçíà÷åíèõ ïèòàíü â
ä³ÿëüíîñò³ ÊÓÀ º íåð³âíîì³ðíèì. Òàê,
çîêðåìà, ïèòàííÿ áóõãàëòåðñüêîãî îá-
ë³êó îñíîâíèõ îïåðàö³é âïîðÿäêîâàí³
íå ò³ëüêè íîðìàìè çàãàëüíîãî çàêîíî-
äàâñòâà, à º îá’ºêòîì ãàëóçåâî¿ ñòàíäàð-
òèçàö³¿ íà ð³âí³ ñàìîðåãóë³âíî¿ îðãàí³-
çàö³¿, ÿêà îá’ºäíóº êîìïàí³¿ ç óïðàâë³-
ííÿ àêòèâàìè10 . Â òîé æå ÷àñ óçàãàëü-
íåíîãî ï³äõîäó òà ñòàíäàðòèçàö³¿ ç ïè-
òàíü îðãàí³çàö³¿ âíóòð³øíüîãî êîíòðî-
ëþ, îö³íêè ³ óïðàâë³ííÿ ðèçèêîì, çà-
õîä³â çàõèñòó ñèñòåì îáðîáëåííÿ ³íôîð-
ìàö³¿ ÊÓÀ íàðàç³ íå ðîçðîáëåíî àí³ íà
ð³âí³ àêò³â çàêîíîäàâñòâà òà ðåãóëÿòîð-
íèõ äîêóìåíò³â êîìïåòåíòíîãî îðãàíó,
àí³ íà ð³âí³ â³äïîâ³äíî¿ ïðîôåñ³éíî¿
ñàìîðåãóë³âíî¿ îðãàí³çàö³¿. Îòæå, ìîæ-
íà ñòâåðäæóâàòè, ùî çàçíà÷åí³ ïèòàí-
íÿ â á³ëüøîñò³ ÊÓÀ âïîðÿäêîâàí³ ôîð-
ìàëüíî ³ íå º äîñòàòíüî åôåêòèâíèìè.

Íà íàø ïîãëÿä, ïèòàííÿ áåçïåðå-
á³éíîãî ³ ðåãóëÿðíîãî íàäàííÿ ïîñëóã,
îö³íêè ³ óïðàâë³ííÿ ðèçèêîì, çíèæåí-
íÿ îïåðàö³éíèõ ðèçèê³â, çâ’ÿçàíèõ ç
íåîáõ³äí³ñòþ âèêîðèñòàííÿ êðèòè÷íî
âàæëèâèõ ïîñëóã òðåò³õ îñ³á ùîäî âè-
êîíàííÿ îïåðàö³éíèõ ôóíêö³é äëÿ íà-
äàííÿ ïîñëóã êë³ºíòàì âèìàãàþòü ïðÿ-
ìîãî âðåãóëþâàííÿ â íîðìàòèâíèõ äî-
êóìåíòàõ êîìïåòåíòíîãî îðãàíà
(ÄÊÖÏÔÐ). Ïðîòå, àëüòåðíàòèâíîþ
ôîðìîþ âïîðÿäêóâàííÿ òà ñòàíäàðòè-
çàö³¿ öèõ ïèòàíü ìîæå áóòè çàêîíîäàâ-

10 - äèâèñü, çîêðåìà, Ñòàíäàðò ÓÀ²Á ¹ 1 „Áóõãàëòåðñüêèé îáë³ê ä³ÿëüíîñò³ ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî
³íâåñòóâàííÿ”, Çàòâåðæåíî ð³øåííÿì Çàãàëüíèõ çáîð³â ÓÀ²Á â³ä 22 ëþòîãî 2008ð., ñõâàëåíî
ð³øåííÿì ÄÊÖÏÔÐ ¹572 â³ä 27.05.2008ð - [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Äîñòóïíèé ç: http://
www.uaib.com.ua/files/articles/426/25_4.doc

http://:@www.uaib.com.ua/files/articles/426/25_4.doc
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÷å â³äíåñåííÿ ¿õ äî êîìïåòåíö³¿ â³äïî-
â³äíî¿ ñàìîðåãóë³âíî¿ îðãàí³çàö³¿ òà
âïîðÿäêóâàííÿ âíóòð³øí³ìè ñòàíäàðòà-
ìè ä³ÿëüíîñò³, îáîâ’ÿçêîâèìè äî âèêî-
íàííÿ êîæíèì ÷ëåíîì òàêî¿ îðãàí³-
çàö³¿. Öå äîçâîëèòü îäíî÷àñíî çðîáèòè
òàêó ñèñòåìó ðåãóëþâàííÿ äîñòàòíüî
ãíó÷êîþ, à ç îãëÿäó íà îáîâ’ÿçêîâ³ñòü
÷ëåíñòâà ÊÓÀ â îäí³é ñàìîðåãóë³âí³é
îðãàí³çàö³¿, âèçíà÷åíó óêðà¿íñüêèì
çàêîíîäàâñòâîì [9], äàñòü çìîãó çàáåç-
ïå÷èòè ºäí³ñòü ðåãóëÿòîðíîãî âïëèâó
íà âñüîìó ðèíêó ïîñëóã ç óïðàâë³ííÿ
àêòèâàìè ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â.

Â òîé æå ÷àñ, â ÷àñòèí³ îðãàí³çàö³é-
íèõ âèìîã, âèêëàäåíèõ ó MiFID, ³ñíó-
þòü  âèìîãè,  ùî,  íà  íàø  ïîãëÿä, íå
ï³äëÿãàþòü ãàðìîí³çàö³¿ â óêðà¿íñüêî-
ìó çàêîíîäàâñòâ³ ç ð³çíèõ ïðè÷èí.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî îêðåì³ îðãàí³-
çàö³éí³ âèìîãè (íàïðèêëàä, MiFID,
ñòàòòÿ 13 (7-8)) ùîäî çàõèñòó ïðàâà
âëàñíîñò³ êë³ºíòà íà íàëåæí³ éîìó
ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè ³ íåäîïóùåííÿ
¿õíüîãî âèêîðèñòàííÿ â ³íòåðåñàõ ³íâå-
ñòèö³éíî¿  ô³ðìè  (îñîáëèâî  ïðè  ¿¿  íå-
ïëàòîñïðîìîæíîñò³) ñòîñóþòüñÿ ³íâåñ-
òèö³éíèõ ô³ðì, ùî íàäàþòü ïîñëóãè,
ùî ïðèïóñêàþòü âîëîä³ííÿ íèìè êîø-
òàìè êë³ºíòà. Îñê³ëüêè ìîäåëü êîì-
ïàí³¿ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè, âñòàíîâ-
ëåíà óêðà¿íñüêèì çàêîíîäàâñòâîì, çàñ-
íîâàíà íà â³äîêðåìëåíí³ êîìïàí³¿ â³ä
êîøò³â ¿¿ êë³ºíò³â (³íñòèòóö³éíèõ ³íâå-
ñòîð³â), íåîáõ³äíîñò³ ãàðìîí³çàö³¿ â ö³é
÷àñòèí³ îðãàí³çàö³éíèõ âèìîã MiFID íå
³ñíóº.

Òàê ñàìî íåìàº ïðåäìåòà äëÿ ãàðìî-
í³çàö³¿ ç MiFID â ÷àñòèí³ áåçïåðåøêîä-
íîãî (ç áîêó îðãàíó âëàäè êðà¿íè ïî-
õîäæåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ô³ðìè) çàáåç-
ïå÷åííÿ äîñòóïó êîìïåòåíòíîãî îðãà-
íó äåðæàâè â ÿê³é çíàõîäèòüñÿ ô³ë³ÿ
³íâåñòèö³éíî¿ ô³ðìè, äî ñèñòåìè îáë³êó
äàíî¿ ô³ë³¿ (MiFID, ñòàòòÿ 13 (9), ñòàò-
òÿ 32). Óêðà¿íñüêèì çàêîíîäàâñòâîì íà
öåé ÷àñ íå ïåðåäáà÷åíî íàäàííÿ ô³ë³ÿì
çàêîðäîííèõ ³íâåñòèö³éíèõ ô³ðì ïðà-
âà íà çä³éñíåííÿ îïåðàö³é íà òåðèòîð³¿
Óêðà¿íè.

Çîáîâ’ÿçàííÿ ñòîñîâíî ïðàâèë
âåäåííÿ á³çíåñó ïðè íàäàíí³

êë³ºíòàì ïîñëóã ç ³íâåñòóâàííÿ
Çîáîâ’ÿçàííÿ â³äíîñíî ïðàâèë âåäåí-

íÿ á³çíåñó ïðè íàäàíí³ êë³ºíòàì ïî-
ñëóã ç ³íâåñòóâàííÿ (MiFID, ñòàòòÿ 19)
º ñóêóïí³ñòþ ïðèíöèï³â, ñïðÿìîâàíèõ

íà ÷åñíå, ñïðàâåäëèâå ³ ïðîôåñ³éíå íà-
äàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïîñëóã äëÿ íàéê-
ðàùîãî çàáåçïå÷åííÿ ³íòåðåñ³â êë³ºíò³â.

Àäàïòóþ÷è âèìîãè MiFID äî âåäåí-
íÿ á³çíåñó äëÿ ÊÓÀ ÿê ïðîäàâöÿ ³íâåñ-
òèö³éíî¿ ïîñëóãè, ìîæíà âèä³ëèòè íà-
ñòóïí³ ïðèíöèïè:

1) óñÿ ³íôîðìàö³ÿ, àäðåñîâàíà
êë³ºíòàì, èàº áóòè îá’ºêòèâíîþ, çðî-
çóì³ëîþ ³ äîñòîâ³ðíîþ;

2) êë³ºíòàì ÷è ïîòåíö³éíèì
êë³ºíòàì ó çðîçóì³ë³é ñòàíäàðòí³é
ôîðì³ íàäàºòüñÿ ³íôîðìàö³ÿ, äîñòàòíÿ
äëÿ ðîçóì³ííÿ õàðàêòåðó ³ ðèçèê³â ïî
îá’ºêòó ³íâåñòóâàííÿ é óõâàëåííÿ ³íâå-
ñòèö³éíîãî ð³øåííÿ, à ñàìå:

³íâåñòèö³éíî¿ ô³ðìè ³ ¿¿ ïîñëóã;
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ³ ñòðà-

òåã³é ³íâåñòóâàííÿ (³ç çàñòåðåæåííÿìè
ïðî ðèçèêè);

ì³ñöÿ âèêîíàííÿ ïîñëóãè, âèòðàò
³ âèïëàò.

3) ïðè êîíñóëüòàö³¿ ç ³íâåñòóâàííÿ
÷è óïðàâë³ííÿ ïîðòôåëåì àêòèâ³â ³íâå-
ñòèö³éíà ô³ðìà ïîâèííà îäåðæàòè â³ä
êë³ºíòà ³íôîðìàö³þ ïðî éîãî ô³íàíñî-
âèé ñòàí, ³íâåñòèö³éí³ ö³ë³, äîñâ³ä â
³íâåñòèö³éí³é ñôåð³ äëÿ ðåêîìåíäàö³¿
íåîáõ³äíèõ éîìó ïîñëóã ÷è ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â;

4) ïðè ïðÿìîìó çàìîâëåíí³ ïîñëóãè
³íâåñòèö³éíà ô³ðìà ïîâèííà ç’ÿñóâàòè
ó êë³ºíòà éîãî äîñâ³ä ³ çíàííÿ ó â³äíî-
øåíí³ äàíîãî ïðîäóêòó, ³ ó âèïàäêó
âèñíîâêó ïðî òå, ùî äàíèé ïðîäóêò
êë³ºíòó íå ï³äõîäèòü, ïîïåðåäèòè
êë³ºíòà ïðî öå â ñòàíäàðòí³é ôîðì³;

5) íå  ðîáèòè  àíàë³ç  êë³ºíòà,  ÿêùî
ïîñëóãà ïîëÿãàº ò³ëüêè ó âèêîíàíí³ éîãî
çàìîâëåííÿ, ó âèïàäêó ÿêùî:

1. ïîñëóãà ñòîñóºòüñÿ àêö³é, äîïóùå-
íèõ íà ðåãóëüîâàíèé ðèíîê, ãðîøîâèõ
³íñòðóìåíò³â, îáë³ãàö³é ³ áîðãîâèõ
³íñòðóìåíò³â ó ôîðì³ ö³ííèõ ïàïåð³â
(êð³ì ïîõ³äíèõ), òà ²Ñ²;

2. ïîñëóãà íàäàºòüñÿ ç ³í³ö³àòèâè
êë³ºíòà;

3. êë³ºíò ó ñòàíäàðòí³é ôîðì³ ïðî-
³íôîðìîâàíèé ïðî òå, ùî ³íâåñòèö³éíà
ô³ðìà íå ïîâèííà ïðîâîäèòè îö³íêó
éîãî êâàë³ô³êàö³¿ ³ íåîáõ³äíîñò³ ïîñëó-
ãè, ³ íàäàâàòè çàõèñò, ïåðåäáà÷åíèé
ïðàâèëàìè âåäåííÿ á³çíåñó;

4. ³íâåñòèö³éíà ô³ðìà óíèêàº êîí-
ôë³êòó ³íòåðåñ³â ó âñòàíîâëåíîìó ïî-
ðÿäêó;

6) ³íâåñòèö³éíà ô³ðìà âåäå îáë³ê äî-
ãîâîð³â ³ç êë³ºíòàìè;
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7) êë³ºíò îäåðæóº â³ä ³íâåñòèö³éíî¿
ô³ðìè çâ³òè ïî îòðèìàíèõ ïîñëóãàõ, ó
òîìó ÷èñë³ ïî ïîíåñåíèõ âèòðàòàõ.

Âèìîãè MiFID äî âåäåííÿ á³çíåñó
äëÿ êîìïàí³é ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè â
÷àñòèí³ ïóíêò³â (1), (2) â Óêðà¿í³ ÷àñò-
êîâî ãàðìîí³çîâàí³ ³ç âèìîãàìè íàö³î-
íàëüíîãî çàêîíîäàâñòâà äî ðåêëàìíî¿
³íôîðìàö³¿ íà ôîíäîâîìó ðèíêó (Çàêîí
Óêðà¿íè «Ïðî ðåêëàìó», Çàêîí Óêðà¿-
íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðè-
íîê» (ñòàòòÿ 46), Çàêîí ïðî ²Ñ² (ñòàòòÿ
49), Ïîëîæåííÿ ïðî îñîáëèâîñò³
çä³éñíåííÿ ä³ÿëüíîñò³ ç óïðàâë³ííÿ
àêòèâàìè ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â,
çàòâåðäæåíå Ð³øåííÿì ÄÊÖÏÔÐ
¹1227 â³ä 02 ëèñòîïàäà, 2006 ð.
(Ï³äïóíêòè 2.1 òà 2.2 ïóíêòó 2 ðîçä³-
ëó III), îäíàê íå ôîðìóþòü ïîâíî¿ ñèñ-
òåìè âèìîã äî ðåêëàìíî¿ ³íôîðìàö³¿,
çàëèøàþ÷è ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ùîäî
¿¿ äîñòàòíîñò³ òà ³íôîðìàòèâíîñò³ çà
êîìïåòåíòíèì îðãàíîì (ÄÊÖÏÔÐ), àáî,
â ðàç³ íàäàííÿ òàêèõ ïîâíîâàæåíü êîì-
ïåòåíòíèì îðãàíîì, ñàìîðåãóë³âíîþ
îðãàí³çàö³ºþ, ÿêà îá’ºäíóº ÊÓÀ. Ïðè
öüîìó ïîãîäæåííÿ àáî íå ïîãîäæåííÿ
ðåêëàìíî¿ ³íôîðìàö³¿ ÄÊÖÏÔÐ àáî ñà-
ìîðåãóë³âíîþ îðãàí³çàö³ºþ çàëåæèòü íå
â³ä ¿õ ³íôîðìàòèâíîñò³, à ëèøå â³ä òîãî,
÷è º âîíè íåäîñòîâ³ðíèìè àáî òàêèìè,
ùî íå â³äïîâ³äàþòü çàêîíîäàâñòâó ïðî
ö³íí³ ïàïåðè òà âèìîãàì äî ðåêëàìè
ö³ííèõ ïàïåð³â, âñòàíîâëåíèì çàêîíî-
äàâñòâîì ïðî ðåêëàìó íà ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â [12].

Âèìîãè MiFID ó ÷àñòèí³ ïóíêò³â (6),
(7) ãàðìîí³çîâàí³ ³ç íîðìàìè Ïîëîæåí-
íÿ ïðî îñîáëèâîñò³ çä³éñíåííÿ ä³ÿëü-
íîñò³ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ³íñòèòó-
ö³éíèõ ³íâåñòîð³â, çàòâåðäæåíîãî
Ð³øåííÿì ÄÊÖÏÔÐ ¹1227 â³ä 02 ëè-
ñòîïàäà, 2006 ð.

Â òîé æå ÷àñ âèìîãè MiFID ó ÷àñ-
òèí³ ïóíêò³â (3), (4), (5) ñòîñîâíî êîì-
ïàí³é ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè â Óêðà¿í³
íå âðåãóëüîâàí³, îñê³ëüêè áåçïîñåðåä-
íüî ïîâ’ÿçàí³ ç ïîä³ëîì êë³ºíò³â íà
«ïðîôåñ³éíèõ» è «íå ïðîôåñ³éíèõ» òà
çàñòîñóâàííÿì ð³çíèõ ðåæèì³â ¿õ îáñëó-
ãîâóâàííÿ, ÿêèé âñòàíîâëåíî çàêîíîäàâ-
ñòâîì ªÑ, àëå â³äñóòí³é â Óêðà¿í³. Çðî-
çóì³ëî, ùî çàïðîâàäæåííÿ ïîíÿòòÿ
«ïðîôåñ³éíèé êë³ºíò» îäíî÷àñíî ïîòðå-
áóâàòèìå âèçíà÷åííÿ âèìîã ùîäî îö³í-
êè êë³ºíòà-³íâåñòîðà ç áîêó ÊÓÀ òà
âèìîã äî ïðîöåäóð éîãî îáñëóãîâóâàí-
íÿ.

Ñòàòóñ êîìïàí³é ç óïðàâë³ííÿ
àêòèâàìè òà ³íñòèòóö³éíèõ

³íâåñòîð³â ÿê ñïîæèâà÷³â
³íâåñòèö³éíèõ ïîñëóã

ßê óæå çàçíà÷àëîñÿ âèùå, êîìïàí³¿
ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ³íñòèòóö³éíèõ
³íâåñòîð³â º íå ò³ëüêè íàäàâà÷àìè
ô³íàíñîâèõ ïîñëóã. Ñàì³ ÊÓÀ òà ¿õí³
êë³ºíòè (³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè) â ïðî-
öåñ³ çä³éñíåííÿ íèìè ³íâåñòèö³éíî¿
ä³ÿëüíîñò³ ñòàþòü ñïîæèâà÷àìè ³íâåñ-
òèö³éíèõ ïîñëóã òðåò³õ îñ³á.

Â çàêîíîäàâñòâ³ ªÑ äîòðèìàííÿ âñòà-
íîâëåíèõ MiFID (ñòàòòÿ 19) çîáîâ’ÿçàíü
ñòîñîâíî ïðàâèë âåäåííÿ á³çíåñó ïðè
íàäàíí³ ïîñëóã ç ³íâåñòóâàííÿ ó â³äíî-
øåíí³ òàêèõ êë³ºíò³â ÿê ²Ñ², ïåíñ³éí³
ôîíäè ³ êîìïàí³¿ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâà-
ìè ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â áåçïîñå-
ðåäíüî ïîâ’ÿçàíå ³ç çàñòîñóâàííÿì ïî-
íÿòòÿ «ïðàâîçäàòíî¿ ñòîðîíè».

Ïåðåë³ê «ïðàâîçäàòíèõ ñòîð³í», íà-
âåäåíèé ó MiFID (ñòàòòÿ 24), à òàê ñàìî
³íøèõ ï³äïðèºìñòâ, ùî ìîæóòü áóòè
â³äíåñåí³ äî ö³º¿ ãðóïè, º ³äåíòè÷íèì
ïåðåë³êó «ïðîôåñ³éíèõ êë³ºíò³â», âèç-
íà÷åíîìó MiFID (Äîäàòîê II).

Îñê³ëüêè ²Ñ², ïåíñ³éí³ ôîíäè ³ êîì-
ïàí³¿ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ³íñòèòóö-
³éíèõ ³íâåñòîð³â â³äíåñåí³ MiFID äî
«ïðàâîçäàòíèõ ñòîð³í» (ñòàòòÿ 24 (2)),
íà óãîäè ç ¿õíüîþ ó÷àñòþ âèìîãè ùîäî
ïðàâèë âåäåííÿ á³çíåñó, âñòàíîâëåí³
MiFID (ñòàòòÿ 19) â îáîâ’ÿçêîâîìó ïî-
ðÿäêó íå ïîøèðþþòüñÿ. ßê íàñë³äîê,
³íâåñòèö³éí³ ô³ðìè (íàïðèêëàä, òîðã³âö³
ö³ííèìè ïàïåðàìè), ùî îáñëóãîâóþòü
öèõ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â, ìîæóòü
íå äîòðèìóâàòè âñ³õ îáìåæåíü ³ âèìîã,
âèêëàäåíèõ â MiFID (ñòàòòÿ 19).

Îäíàê çà íîðìàìè òîãî æ ñàìîãî àêòà
çàêîíîäàâñòâà ªÑ òàêèé ñòàòóñ ²Ñ², ïåí-
ñ³éíèõ ôîíä³â ³ êîìïàí³é ç óïðàâë³ííÿ
àêòèâàìè ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â íå
ïîâèíåí çàâàæàòè ¿ì âèìàãàòè â³ä îá-
ñëóãîâóþ÷î¿ ¿õ ³íâåñòèö³éíî¿ ô³ðìè
âñòàíîâëåííÿ â³äíîøåííÿ äî ñåáå ÿê äî
çâè÷àéíîãî êë³ºíòà (MiFID ñòàòòÿ 24
(2)). Òàêà âèìîãà ìîæå áóòè âèðàæåíà
ÿê ñòîñîâíî îêðåìî¿ óãîäè, òàê ³ â çà-
ãàëüí³é ôîðì³.

Îäíî÷àñíî MiFID (ñòàòòÿ 42 (4)) ïðÿ-
ìî âèçíà÷àº âèïàäîê, â ÿêîìó ³íâåñòè-
ö³éíà ô³ðìà (òîðã³âåöü ö³ííèìè ïàïå-
ðàìè) çîáîâ’ÿçàíà çàñòîñîâóâàòè â
ïîâí³é ì³ð³ âñ³, âèçíà÷åí³ MiFID (ñòàò-
òÿ 19) çîáîâ’ÿçàííÿ â³äíîñíî ïðàâèë
âåäåííÿ á³çíåñó, à ñàìå ïðè íàäàíí³
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êë³ºíòàì ïîñëóã ç ³íâåñòóâàííÿ ó â³äíî-
øåíí³ âñ³õ êàòåãîð³é êë³ºíò³â, ÿêùî
òàêà ô³ðìà ä³ÿëà â³ä ³ìåí³ öèõ êë³ºíò³â,
âèêîíóþ÷è ¿õí³ çàìîâëåííÿ íà ðåãóëü-
îâàíîìó ðèíêó.

Â óêðà¿íñüêîìó çàêîíîäàâñòâ³ íàâå-
äåíîãî âèùå ïîä³ëó êë³ºíò³â íå ïåðåä-
áà÷åíî. Âñ³ êë³ºíòè ³íâåñòèö³éíèõ ô³ðì
(òîðã³âö³â ö³ííèìè ïàïåðàìè) îáñëóãî-
âóþòüñÿ çà çàãàëüíèìè ïðàâèëàìè. ªäè-
íèì âèêëþ÷åííÿì ìîæå áóòè âèçíàíî
çîáîâ’ÿçàííÿ ÊÓÀ âèìàãàòè íàñòóïíî-
ãî ðîáî÷îãî äíÿ ï³ñëÿ ïðîâåäåííÿ îïå-
ðàö³é ç ö³ííèìè ïàïåðàìè â³ä òîðã³â-
öÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè çâ³ò ïðî çä³éñíåí-
íÿ îïåðàö³é ç ö³ííèìè ïàïåðàìè ó
ôîðì³, ïåðåäáà÷åí³é â³äïîâ³äíèì äîãî-
âîðîì [12]. Ïðîòå, ÿê âèïëèâàº ç íàâå-
äåíîãî âèùå, ìîæëèâîñò³ ìîäåëþâàííÿ
óìîâ îáñëóãîâóâàííÿ ÊÓÀ òà ³íñòèòó-
ö³éíèõ ³íâåñòîð³â ³íøèìè íàäàâà÷àìè
ô³íàíñîâèõ ïîñëóã (çîêðåìà, òîðã³âöÿ-
ìè ö³ííèìè ïàïåðàìè), ÿê³ áóäóòü îò-
ðèìàí³ íèìè â ðàç³ ãàðìîí³çàö³¿ óêðà¿-
íñüêîãî çàêîíîäàâñòâà ç âèìîãàìè
MiFID, º çíà÷íî øèðøèìè.

Ï³äñóìîâóþ÷è ðåçóëüòàòè àíàë³çó
ðîçá³æíîñòåé ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ ç
óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ³íñòèòóö³éíèõ
³íâåñòîð³â â Óêðà¿í³ ³ç çàêîíîäàâñòâîì
ªÑ â ÷àñòèí³ ³ìïëåìåíòàö³¿ âèìîã
MiFID, íàñë³äê³â ³ñíóâàííÿ òàêèõ ðîç-
á³æíîñòåé òà íàïðÿìê³â ãàðìîí³çàö³¿
â³ò÷èçíÿíîãî çàêîíîäàâñòâà ³ç çàêîíî-
äàâñòâîì ªÑ â ö³é ñôåð³, ìîæíà çðîáè-
òè íàñòóïí³ óçàãàëüíþþ÷³ âèñíîâêè.

1. Ç îãëÿäó íà ºâðîïåéñüêèé âèá³ð
Óêðà¿íè â³äïîâ³äí³ àêòè çàêîíîäàâñòâà
òà ðåãóëÿòîðí³ äîêóìåíòè êîìïåòåíò-
íîãî îðãàíó – Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç
ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó
(ÄÊÖÏÔÐ) ìàþòü áóòè ãàðìîí³çîâàí³
ó â³äïîâ³äíîñò³ ç âèìîãàìè MiFID, ÿê
ñêëàäîâîþ çàêîíîäàâñòâà ªÑ.

2. Äëÿ çàïîá³ãàííÿ «äèñêðåòíîñò³»
ïðîöåñó ãàðìîí³çàö³¿ íàö³îíàëüíîãî çà-
êîíîäàâñòâà íåîáõ³äíèì âáà÷àºòüñÿ çàï-
ðîâàäæåííÿ ìåõàí³çìó ïîñò³éíîãî ìî-
í³òîðèíãó òà àíàë³çó çàêîíîäàâñòâà ªÑ
ç áîêó â³äïîâ³äíèõ íàö³îíàëüíèõ êîì-
ïåòåíòíèõ îðãàí³â (ó ìåæàõ ¿õ ðåãóëÿ-
òîðíèõ êîìïåòåíö³é) òà ðîçðîáëåííÿ
ïðîïîçèö³é ùîäî ïîòî÷íèõ çì³í ç ìå-
òîþ çàáåçïå÷åííÿ íåîáõ³äíîãî ð³âíÿ
ãàðìîí³çàö³¿ ÷èííèõ àêò³â çàêîíîäàâ-
ñòâà ó â³äïîâ³äí³é ñôåð³ òà éîãî ï³äòðè-
ìàííÿ â àêòóàëüíîìó ñòàí³.

3. Ãàðìîí³çàö³ÿ àêò³â íàö³îíàëüíî-
ãî çàêîíîäàâñòâà ³ç çàêîíîäàâñòâîì ªÑ
ìàº çä³éñíþâàòèñÿ ç óðàõóâàííÿì íà-
ö³îíàëüíèõ îñîáëèâîñòåé òà ñòàíó ðîç-
âèòêó â³äïîâ³äíèõ îá’ºêò³â ðåãóëþâàí-
íÿ. Ïðè öüîìó äîö³ëüíî âèêîðèñòîâó-
âàòè çàïðîïîíîâàíèé óìîâíèé ïîä³ë
âèìîã çàêîíîäàâñòâà ªÑ çà ñòóïåíåì
íåîáõ³äíîñò³ ãàðìîí³çàö³¿ òà óñóíåí-
íÿ ðîçá³æíîñòåé â íàö³îíàëüíîìó çà-
êîíîäàâñòâ³ (ïîâíà, óìîâíà, íåïîòð³á-
íà).

4. Ïîâíà ãàðìîí³çàö³ÿ âáà÷àºòüñÿ
íåîáõ³äíîþ â ÷àñòèí³ ïîíÿò³éíîãî àïà-
ðàòó (âèêîðèñòîâóâàí³ âèçíà÷åííÿ) òà
ñôåðè çàñòîñóâàííÿ ðåãóëÿòîðíèõ íîðì.
Çîêðåìà, â ÷àñòèí³ ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëü-
íîñò³ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè íàãàëüíî
íåîáõ³äíèì º çàïðîâàäæåííÿ ó íàö³î-
íàëüíîìó çàêîíîäàâñòâ³ âèçíà÷åíü «ïî-
â’ÿçàíèé àãåíò» òà «ïðîôåñ³éíèé
êë³ºíò», âñòàíîâëåíèõ MiFID. Öå äàñòü
ìîæëèâ³ñòü:

ñôîðìóâàòè ïðàâîâó îñíîâó ðîçãà-
ëóæåíî¿ ñèñòåìè óíèêíåííÿ
êîíôë³êò³â ³íòåðåñ³â ïðè àãåíòñüêîìó
îáñëóãîâóâàíí³ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñ-
òîð³â;

ðîçøèðèòè ñêëàä êë³ºíò³â ³ ðè-
íîê çáóòó ïîñëóã ç óïðàâë³ííÿ àêòèâà-
ìè çà ðàõóíîê êë³ºíò³â ç íåô³íàíñîâî-
ãî ñåêòîðó;

óñòàíîâèòè ÷³òê³ ïðîöåäóðè ñïðî-
ùåíèõ ìåõàí³çì³â îáñëóãîâóâàííÿ ïðî-
ôåñ³éíèõ êë³ºíò³â;

çàêð³ïèòè ãàðàíò³¿ âèáîðó
êë³ºíòàìè ð³âí³â çàõèñòó, çàñòîñîâóâà-
íèõ äëÿ ïðîôåñ³éíèõ àáî íåïðîôåñ³é-
íèõ êë³ºíò³â;

ñôîðìóâàòè ïðàâîâó îñíîâó äîãî-
â³ðíîãî çáàëàíñóâàííÿ òà ðîçïîä³ëó
ïðàâ, çîáîâ’ÿçàíü òà â³äïîâ³äàëüíîñò³
ì³æ âñ³ìà ñóá’ºêòàìè, çàä³ÿíèìè â
³íâåñòèö³éí³é ä³ÿëüíîñò³ ³íñòèòóö³é-
íèõ ³íâåñòîð³â.

5. Îðãàí³çàö³éí³ âèìîãè, ÿê³ âèñó-
âàþòüñÿ íàö³îíàëüíèì çàêîíîäàâñòâîì
äî êîìïàí³é ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè,
ìàþòü áóòè äîïîâíåí³ â ÷àñòèí³ âèìîã
ðîçðîáëåííÿ ÊÓÀ ìåòîäèê ³ îðãàí³çà-
ö³éíèõ çàõîä³â äëÿ çàáåçïå÷åííÿ çàïî-
á³ãàííþ êîíôë³êòàì ³íòåðåñ³â, ùî íå-
ãàòèâíî âïëèâàþòü íà êë³ºíò³â, âèêî-
ðèñòàííÿ â³äïîâ³äíèõ ñèñòåì óïðàâë³-
ííÿ ðåñóðñàìè äëÿ áåçïåðåá³éíîãî íà-
äàííÿ ïîñëóã, âíóòð³øíüîãî êîíòðîëþ,
îö³íêè ³ óïðàâë³ííÿ ðèçèêîì, çàõèñòó
ñèñòåì îáðîáêè ³íôîðìàö³¿.
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6. Íàö³îíàëüíå çàêîíîäàâñòâî ìàº
áóòè äîïîâíåíå íîðìàìè, ñïðÿìîâàíè-
ìè íà çàáåçïå÷åííÿ çíèæåííÿ îïåðà-
ö³éíèõ ðèçèê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ç íåîáõ³ä-
í³ñòþ âèêîðèñòàííÿ êðèòè÷íî âàæëè-
âèõ ïîñëóã òðåò³õ îñ³á (çîêðåìà
òîðã³âö³â ö³ííèìè ïàïåðàìè òà çáåð³-
ãà÷³â) ç âèêîíàííÿ îïåðàö³éíèõ
ôóíêö³é äëÿ íàäàííÿ ïîñëóã ³íñòèòó-
ö³éíèì ³íâåñòîðàì (íàñàìïåðåä, çàâäÿ-
êè çàáåçïå÷åííþ âíóòð³øíüîãî êîíòðî-
ëþ â ÊÓÀ ³ íàãëÿäó ç áîêó êîìïåòåíò-
íîãî îðãàíó âëàäè – ÄÊÖÏÔÐ, à òà-
êîæ á³ëüø ÷³òêîãî âèçíà÷åííÿ òà çàõè-
ñòó ïðàâ ÊÓÀ òà ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñ-
òîð³â ó â³äíîøåííÿõ ³ç òðåò³ìè îñîáà-
ìè – íàäàâà÷àìè ïîñëóã).

7. Äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ñòàíäàðòèçàö³¿
îðãàí³çàö³éíèõ âèìîã òà ïðàâèë âåäåí-
íÿ á³çíåñó ïðè íàäàíí³ êë³ºíòàì ïî-
ñëóã ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ³íñòèòó-
ö³éíèõ ³íâåñòîð³â äîö³ëüíèì º çàêîíî-
äàâ÷å â³äíåñåííÿ öèõ ïèòàíü äî êîì-
ïåòåíö³¿ â³äïîâ³äíî¿ ñàìîðåãóë³âíî¿
îðãàí³çàö³¿ òà âïîðÿäêóâàííÿ ¿õ âíóò-
ð³øí³ìè ñòàíäàðòàìè ä³ÿëüíîñò³, îáî-
â’ÿçêîâèìè äî âèêîíàííÿ êîæíèì ÷ëå-
íîì òàêî¿ îðãàí³çàö³¿.

Çàãàëîì, î÷³êóâàíèìè íàñë³äêàìè
ãàðìîí³çàö³¿ óêðà¿íñüêîãî çàêîíîäàâ-
ñòâà ç MiFID â ñôåð³ ä³ÿëüíîñò³ ç óï-
ðàâë³ííÿ àêòèâàìè º: ìîäåðí³çàö³ÿ
ñòàíäàðò³â ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ç
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