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ÏÅÍÑ²ÉÍÎ¯ ÑÈÑÒÅÌÈ
Ðîçãëÿäàþòüñÿ ïèòàííÿ âñòàíîâëåííÿ äîäàòêîâèõ âèìîã, ùî çàñòîñîâóþòü-

ñÿ äî îêðåìèõ âèä³â ö³ííèõ ïàïåð³â òà ³íøèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ÿê
îá’ºêò³â äëÿ ðîçì³ùåííÿ êîøò³â ç íàêîïè÷óâàëüíî¿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè, ç ìå-
òîþ çíèæåííÿ ³íâåñòèö³éíèõ òà ³íøèõ ðèçèê³â çà îïåðàö³ÿìè ç ïåíñ³éíèìè
àêòèâàìè. Àíàë³çóþòüñÿ ïðàêòè÷í³ ï³äõîäè äî âñòàíîâëåííÿ òàêèõ âèìîã òà
íàâîäÿòüñÿ àðãóìåíòè íà êîðèñòü ¿õ çàïðîâàäæåííÿ. Ïðîïîíóþòüñÿ êîíêðåòí³
îáìåæåííÿ ùîäî îá’ºêò³â ³íâåñòóâàííÿ ïåíñ³éíèõ êîøò³â â óìîâàõ ô³íàíñîâî¿
êðèçè òà ç óðàõóâàííÿì ôàêòè÷íîãî ñòàíó ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè.

Îáìåæåííÿ ³íâåñòèö³éíèõ òà ³íøèõ
ðèçèê³â çà îïåðàö³ÿìè ç ö³ííèìè ïà-
ïåðàìè â õîä³ çä³éñíåííÿ ïðîôåñ³éíî¿
ä³ÿëüíîñò³ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè íå-
äåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â (äàë³ –
ÍÏÔ) ïîòðåáóº âñòàíîâëåííÿ äîäàòêî-
âèõ âèìîã ùîäî îêðåìèõ âèä³â ö³ííèõ
ïàïåð³â òà ¿õ åì³òåíò³â, à òàêîæ
³íøèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ó ÿê³
çàêîíîäàâñòâî äîçâîëÿº ðîçì³ùóâàòè
ïåíñ³éí³ êîøòè, òà ùîð³÷íîãî ïåðåãëÿ-
äó âñòàíîâëåíèõ îáìåæåíü ç óðàõóâàí-
íÿì ôàêòè÷íîãî ñòàíó ôîíäîâîãî ðèí-
êó â Óêðà¿í³. Íåîáõ³äí³ñòü òàêîãî ï³äõî-
äó ïåðåäóñ³ì îáóìîâëþºòüñÿ ò³ºþ îáñòà-
âèíîþ,  ùî  äî  ñôåðè  ä³ÿëüíîñò³  êîì-
ïàí³é ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ³íñòèòó-
ö³éíèõ ³íâåñòîð³â (äàë³ – ÊÓÀ) ó íàéá-
ëèæ÷îìó ìàéáóòíüîìó ðîçïî÷íóòü íàä-
õîäèòè ïåíñ³éí³ êîøòè (ñòðàõîâ³ âíå-
ñêè) ç íàêîïè÷óâàëüíî¿ ñèñòåìè çàãàëü-
íîîáîâ’ÿçêîâîãî äåðæàâíîãî ïåíñ³éíî-
ãî ñòðàõóâàííÿ [1].1  Ùå îäíèì
àðãóìåíòîì íà êîðèñòü äîö³ëüíîñò³ òà-
êîãî êðîêó º ô³íàíñîâà êðèçà, à òàêîæ
íåçàäîâ³ëüíèé ñòàí êîðïîðàòèâíîãî ñåê-
òîðó åêîíîì³êè, ùî íà ð³âí³ îá’ºêò³â
³íâåñòóâàííÿ ïðîÿâëÿºòüñÿ ó çíèæåíí³
êðåäèòíèõ ðåéòèíã³â áîðãîâèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â òà áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ, çðîñ-
òàíí³ ðèçèê³â äåôîëòó åì³òåíò³â êîð-

ïîðàòèâíèõ òà ìóí³öèïàëüíèõ îá-
ë³ãàö³é, ïîã³ðøåíí³ ïîêàçíèê³â ô³íàí-
ñîâî-åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³ä-
ïðèºìñòâ ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³-
êè – åì³òåíò³â  àêö³é òîùî.  Çà òàêèõ
óìîâ äåðæàâà â îñîá³ ðåãóëÿòîðíèõ
îðãàí³â (Íàö³îíàëüíèé áàíê, Äåðæô³í-
ïîñëóã, Äåðæàâíà êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ
ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó) ïîâèííà
âæèâàòè äîäàòêîâèõ ïðåâåíòèâíèõ (ïî-
ïåðåäæóâàëüíèõ) çàõîä³â, ñïðÿìîâàíèõ
íà çàáåçïå÷åííÿ çàõèñòó ïåíñ³éíèõ
êîøò³â íàñåëåííÿ â³ä âòðàò òà çíåö³-
íåííÿ.

Ïðîáëåìè  ðîçâèòêó  òà  ôóíêö³îíó-
âàííÿ ðèíêó êàï³òàëó òà éîãî ³íñòðó-
ìåíòàð³þ äîñë³äæóâàëè ïðîâ³äí³
çàõ³äí³ â÷åí³-åêîíîì³ñòè Ð.Áðåéë³,
Ã.Ìàðêîâ³ö, Ð.Ìåðòîí, Ì.Ì³ëëåð,
Ô.Ìîä³ëüÿí³, Ô.Ôàáîöö³, Â.Øàðï. Ñå-
ðåä ðîñ³éñüêèõ â÷åíèõ ìîæíà â³äì³òè-
òè ïðàö³ Î.Äîðîí³íà, Â.Ëÿë³íà, Ì.Ìà-
êîâåöüêîãî, ß.Ì³ðê³íà, Á.Ðóáöîâà,
Ì.Òðåòüÿêîâà, Î.Õìèç. Â ÷èñë³ óêðà¿-
íñüêèõ äîñë³äíèê³â ð³çí³ àñïåêòè ö³º¿
ïðîáëåìè âèñâ³òëþâàëè Ì.Áóðìàêà,
Â.Ãåºöü, À.Äàíèëåíêî, Ä.Ëåîíîâ,
Î.Ìåíäðóë, Î.Ìåðòåíñ, Î.Ìîçãîâèé,
Â.Ôåäîñîâ òà ³í.

Ðàçîì ç òèì íà ñüîãîäí³ â Óêðà¿í³
³ñíóº ïîòðåáà ó ðîçðîáëåíí³ òà ïðèé-

1 Ïðîåêòîì Êîíöåïö³¿ ïîäàëüøîãî ïðîâåäåííÿ ïåíñ³éíî¿ ðåôîðìè â Óêðà¿í³ ïåðåäáà÷àºòüñÿ
ñïðÿìóâàííÿ ÷àñòèíè ñòðàõîâèõ âíåñê³â ³ç ñîë³äàðíî¿ â íàêîïè÷óâàëüíó ïåíñ³éíó ñèñòåìó ç 1
ñ³÷íÿ 2012 ðîêó.
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íÿòò³ ñïåö³àëüíîãî íîðìàòèâíîãî àêòà,
ÿêèé áè çàáåçïå÷èâ çíèæåííÿ ðèçèê³â
â³ä ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â ñèñòåìè íàêî-
ïè÷óâàëüíîãî ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ
(äðóãîãî òà òðåòüîãî ð³âí³â ïåíñ³éíî¿
ñèñòåìè) â óìîâàõ êðèçîâîãî ñòàíó ôîí-
äîâîãî ðèíêó òà áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó
÷åðåç óñòàíîâëåííÿ ïåâíèõ äîäàòêîâèõ
âèìîã ùîäî ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â (ö³ííèõ
ïàïåð³â, ³íøèõ ³íñòðóìåíò³â) òà
ñóá’ºêò³â (åì³òåíò³â, ïîçè÷àëüíèê³â),
ùî ¿õ ïðîïîíóþòü ³íâåñòîðàì.

Çàçíà÷åí³ àñïåêòè ö³º¿ ïðîáëåìè äîñ-
ë³äæóâàëèñÿ ðîçðîáíèêàìè çàêîíîïðî-
åêòó «Ïðî íåäåðæàâíå ïåíñ³éíå çàáåç-
ïå÷åííÿ» íà åòàï³ ï³äãîòîâêè òà çàïðî-
âàäæåííÿ òðåòüîãî ð³âíÿ ïåíñ³éíî¿ ñè-
ñòåìè – äîáðîâ³ëüíî¿ ñèñòåìè íåäåðæàâ-
íîãî ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ [2,3,4].
Êð³ì òîãî, àâòîðîì ö³º¿ ïóáë³êàö³¿ ðîç-
ðîáëåíî ïðîåêò ð³øåííÿ «Ïðî âñòàíîâ-
ëåííÿ äîäàòêîâèõ îáìåæåíü íà ³íâåñ-
òóâàííÿ êîøò³â íåäåðæàâíèõ ïåíñ³é-
íèõ ôîíä³â â îêðåì³ âèäè àêòèâ³â ³ âèç-
íà÷åííÿ ìàêñèìàëüíî¿ ÷àñòêè îêðåìèõ
âèä³â àêòèâ³â ó ³íâåñòèö³éíîìó ïîðò-
ôåë³ çã³äíî ³ç ñòàòòÿìè 47 òà 49 Çàêî-
íó Óêðà¿íè «Ïðî íåäåðæàâíå ïåíñ³é-
íå çàáåçïå÷åííÿ», ÿêèé áóâ íàïðàâëå-
íèé äî Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïà-
ïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó äëÿ ïîäàëü-
øîãî îïðàöþâàííÿ òà çàòâåðäæåííÿ [5].
Îäíàê íà òîé ÷àñ (2004 ð³ê) íåäåðæàâí³
ïåíñ³éí³ ôîíäè ùå íå ðîçïî÷àëè çàëó-
÷åííÿ ïåíñ³éíèõ âíåñê³â, à ôîíäîâèé
ðèíîê äèíàì³÷íî çðîñòàâ. Â³äòàê íåîá-
õ³äíîñò³ ó âñòàíîâëåíí³ äîäàòêîâèõ âè-
ìîã äî ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ÿê
îá’ºêò³â ðîçì³ùåííÿ ïåíñ³éíèõ êîøò³â
äåðæàâíèé ðåãóëÿòîð íå áà÷èâ. ² ëèøå
ñüîãîäí³, ç ðîçãîðòàííÿì ô³íàíñîâî¿
êðèçè, äåðæàâí³ îðãàíè çâåðíóëè óâà-
ãó íà íåîáõ³äí³ñòü ðîçâèòêó ô³íàíñî-
âèõ ³íñòðóìåíò³â, çîêðåìà ç ìåòîþ çà-
õèñòó êîøò³â ìàéáóòí³õ ïåíñ³îíåð³â â
óìîâàõ âèñîêî¿ ³íôëÿö³¿, çðîñòàííÿ êóð-
ñó äîëàðà òà ïàä³ííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó.

Íàðàç³ îêðåì³ àñïåêòè öüîãî ïèòàí-
íÿ çíàéøëè âò³ëåííÿ â ïðîåêò³ Ñòðà-
òåã³¿ âïðîâàäæåííÿ íîâ³òí³õ ô³íàíñî-
âèõ ³íñòðóìåíò³â íà ðèíêàõ êàï³òàëó
äî 2020 ðîêó, ðîçðîáëåíî¿ íà çàìîâëåí-
íÿ Äåðæàâíîãî àãåíòñòâà Óêðà¿íè ç
³íâåñòèö³é òà ³ííîâàö³é [6]. Óäîñêîíà-
ëåííÿ ìåõàí³çì³â òà óìîâ âèïóñêó ³
ðîçì³ùåííÿ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
ïåðåäáà÷åíî òàêîæ Êîíöåïö³ºþ ðîçâèò-
êó âíóòð³øíüîãî ðèíêó äåðæàâíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè íà 2009–2013
ðîêè [7].

Ïðàâîâèì ï³ä´ðóíòÿì äëÿ óñòàíîâ-
ëåííÿ äîäàòêîâèõ âèìîã äî ö³ííèõ ïà-
ïåð³â òà ³íøèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â
(áåç âíåñåííÿ çì³í äî çàêîí³â ç ïèòàíü

ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ) º ïóíêò 2
÷àñòèíè ïåðøî¿ ñòàòò³ 8 Çàêîíó Óêðà¿-
íè «Ïðî äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³», çã³äíî ç
ÿêèì Äåðæàâíà êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ ïà-
ïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó ìàº ïðàâî
«âñòàíîâëþâàòè îáîâ’ÿçêîâ³ íîðìàòè-
âè äîñòàòíîñò³ âëàñíèõ êîøò³â òà ³íø³
ïîêàçíèêè ³ âèìîãè, ùî îáìåæóþòü
ðèçèêè ïî îïåðàö³ÿõ ç ö³ííèìè ïàïåðà-
ìè â õîä³ çä³éñíåííÿ ä³ÿëüíîñò³ ïî âè-
ïóñêó òà îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â, ³íøèõ
âèä³â ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â (çà âèíÿòêîì áàíê³âñü-
êèõ îïåðàö³é) (òóò ³ äàë³ âèä³ëåíî íàìè.
– À.Ô.)» [8].

Âèçíà÷åí³ Çàêîíîì Óêðà¿íè «Ïðî
íåäåðæàâíå ïåíñ³éíå çàáåçïå÷åííÿ»
(äàë³ – Çàêîí ïðî ÍÏÇ) çàãàëüí³ âè-
ìîãè òà îáìåæåííÿ ùîäî ³íâåñòèö³é-
íî¿ ä³ÿëüíîñò³ ç ïåíñ³éíèìè àêòèâà-
ìè, ñêëàäó òà ñòðóêòóðè ïåíñ³éíèõ àê-
òèâ³â â óìîâàõ íåðîçâèíóòîãî íèçüêî-
ë³êâ³äíîãî òà ìàëîïðîçîðîãî ôîíäîâî-
ãî ðèíêó Óêðà¿íè âèÿâèëèñÿ íåäîñòàò-
í³ìè äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ãàðàíò³é çáå-
ðåæåííÿ òà ïðèìíîæåííÿ ïåíñ³éíèõ
íàêîïè÷åíü ÍÏÔ, ³ ïîòðåáóþòü äîäàò-
êîâî¿ êîíêðåòèçàö³¿. Ìåòîþ âñòàíîâ-
ëåííÿ äîäàòêîâèõ âèìîã òà îáìåæåíü
ùîäî ðîçì³ùåííÿ êîøò³â ÍÏÔ â îê-
ðåì³ âèäè àêòèâ³â ³ âèçíà÷åííÿ ìàê-
ñèìàëüíî¿ ÷àñòêè (ïèòîìî¿ âàãè) îêðå-
ìèõ âèä³â àêòèâ³â ó ³íâåñòèö³éíîìó
ïîðòôåë³ çã³äíî ³ç ñòàòòÿìè 47 òà 49
Çàêîíó ïðî ÍÏÇ º îáìåæåííÿ ðèçèê³â
çà îïåðàö³ÿìè ç ö³ííèìè ïàïåðàìè â
õîä³ çä³éñíåííÿ êîìïàí³ÿìè ç óïðàâ-
ë³ííÿ àêòèâàìè ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³
ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè íåäåðæàâíèõ
ïåíñ³éíèõ ôîíä³â (â øèðîêîìó çíà-
÷åíí³ – êîøòàìè íàêîïè÷óâàëüíî¿ ïåí-
ñ³éíî¿ ñèñòåìè) [9].

Âèõîäÿ÷è ç öüîãî, ïðîïîíóºòüñÿ âñòà-
íîâèòè:

(1) äîäàòêîâ³ âèìîãè ùîäî îêðåìèõ
âèä³â àêòèâ³â ÿê îá’ºêò³â ³íâåñòóâàííÿ
ïåíñ³éíèõ êîøò³â;

(2) äîäàòêîâ³ êðèòåð³¿ âèçíà÷åííÿ
ìàêñèìàëüíèõ ÷àñòîê îêðåìèõ âèä³â
àêòèâ³â ó ³íâåñòèö³éíîìó ïîðòôåë³,
âñòàíîâëåíèõ â³äïîâ³äíî äî ñòàòåé 47
òà 49 Çàêîíó ïðî ÍÏÇ.

Àíàë³ç ñó÷àñíîãî ñòàíó ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â òà áàíê³âñüêî¿ ñèñòå-
ìè Óêðà¿íè ïîêàçóº, ùî â óìîâàõ ðîç-
ãîðòàííÿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè (âèñîêîãî
ð³âíÿ ³íôëÿö³¿, íåñòàá³ëüíîãî êóðñó
íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè, çíèæåííÿ
³íäåêñó ôîíäîâîãî ðèíêó) çðîñòàþòü
óñ³ âèäè ðèçèê³â, ïîâ’ÿçàí³ ç ðîçì³-
ùåííÿì êîøò³â ç íàêîïè÷óâàëüíî¿
ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè ÿê ó ³íñòðóìåíòè
ôîíäîâîãî ðèíêó, òàê ³ ó áàíê³âñüê³
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ïðîäóêòè: îïåðàö³éí³, ³íâåñòèö³éí³,
êðåäèòí³ òà ³í.

Â³äòàê, ç ìåòîþ ì³í³ì³çàö³¿ îïåðà-
ö³éíèõ ðèçèê³â ñë³ä  óñòàíîâèòè,  ùî
óãîäè, ïîâ’ÿçàí³ ç ³íâåñòóâàííÿì
êîøò³â íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â
â ö³íí³ ïàïåðè, ìîæóòü çä³éñíþâàòèñü
ëèøå çà óìîâè, ùî òàê³ ö³íí³ ïàïåðè
ïðîéøëè ë³ñòèíã ³ ïåðåáóâàþòü ó îá³-
ãó íà îðãàí³çàòîðàõ òîðã³âë³, ÿê³ â³äïî-
â³äàþòü âèìîãàì, âèçíà÷åíèì ïóíêòîì
2 ÷àñòèíè äðóãî¿ ñòàòò³ 47 Çàêîíó ïðî
ÍÏÇ (êð³ì ö³ííèõ ïàïåð³â, ïîãàøåí-
íÿ òà îòðèìàííÿ äîõîäó çà ÿêèìè ãà-
ðàíòîâàíî â³äïîâ³äíî äî çàêîíîäàâñòâà
äåðæàâîþ, îðãàíàìè ì³ñöåâîãî ñàìî-
âðÿäóâàííÿ  àáî  òðåò³ìè  îñîáàìè),  íà
ïðèíöèïàõ «ïîñòàâêà ïðîòè îïëàòè»
(àáî, ÿê ì³í³ìóì, ïåðåäîïëàòà ïðè
ïðîäàæó òàêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â òà ïå-
ðåäïîñòàâêà ïðè êóï³âë³ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â íåäåðæàâíèìè ïåíñ³éíèìè ôîí-
äàìè).

Äëÿ çàïîá³ãàííÿ ³íâåñòèö³éíèì ðè-
çèêàì ñë³ä çàáîðîíèòè ïðèäáàííÿ áóäü-
ÿêèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, çà ÿêè-
ìè íàñòàâ ñòðîê ïîãàøåííÿ, çîêðåìà,
àëå íå îáìåæóþ÷èñü âèïàäêàìè, êîëè
ïðîòè åì³òåíòà ïîðóøåíî ñïðàâó ïðî
áàíêðóòñòâî, åì³òåíò ïåðåáóâàº â ñòàí³
ñàíàö³¿, à òàêîæ ó ðàç³, ÿêùî îáë³ãàö³¿,
çà ÿêèìè ñïëèâ ñòðîê îá³ãó, ïðîïîíó-
þòüñÿ äî ïðîäàæó íà ðèíêó, à íå ïðå-
ä’ÿâëÿþòüñÿ äî ïîãàøåííÿ åì³òåíòó, ³
ò.ï.

Ç ìåòîþ ï³äâèùåííÿ ë³êâ³äíîñò³
äåðæàâíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â íå-
îáõ³äíî äîçâîëèòè ðîçì³ùåííÿ ïåíñ³é-
íèõ êîøò³â ó ñåðåäíüî- (â³ä 1 äî 5 ðîê³â)
òà äîâãîñòðîêîâ³ (ïîíàä 5 ðîê³â) äåð-
æàâí³ îáë³ãàö³¿ ëèøå çà íàÿâíîñò³ àê-
òèâíîãî âòîðèííîãî ðèíêó òàêèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â òà ðåãóëÿðíîãî ³íôîð-
ìóâàííÿ âëàñíèê³â îáë³ãàö³é ïðî âèêî-
íàííÿ äåðæàâíîãî áþäæåòó òà çîáîâ’ÿ-
çàíü åì³òåíòà çà âèïóùåíèìè â îá³ã
ö³ííèìè ïàïåðàìè.

Àíàëîã³÷í³ âèìîãè ïðîïîíóºòüñÿ
âñòàíîâëþâàòè ³ ùîäî îáë³ãàö³é Àâòî-
íîìíî¿ Ðåñïóáë³êè Êðèì òà ³íøèõ îá-
ë³ãàö³é ì³ñöåâî¿ ïîçèêè. Êð³ì òîãî, íå-
îáõ³äíî âèçíà÷èòè íèçêó ³íøèõ äîäàò-
êîâèõ óìîâ, ÿêèì ïîâèíí³ â³äïîâ³äàòè
ö³ ö³íí³ ïàïåðè, âèõîäÿ÷è ç á³ëüøèõ
³íâåñòèö³éíèõ ðèçèê³â, ç ÿêèìè ïîâ’ÿ-
çàíå ¿õ ïðèäáàííÿ, çîêðåìà òàêèõ âè-
ìîã ÿê: íàÿâí³ñòü ïóáë³÷íî¿ ïðîïîçèö³¿
îáë³ãàö³é äî â³äêðèòîãî ïðîäàæó;
â³äñóòí³ñòü ó åì³òåíòà áóäü-ÿêèõ ³íøèõ
çîáîâ’ÿçàíü çà òàêèìè îáë³ãàö³ÿìè, êð³ì
ïðàâà íà çä³éñíåííÿ êóïîííèõ âèïëàò
òà (àáî) â³äøêîäóâàííÿ íîì³íàëüíî¿ âàð-
òîñò³; íàÿâí³ñòü ó åì³òåíòà äîãîâîðó ç
àíäåðàéòåðîì íà ðîçì³ùåííÿ öèõ

ö³ííèõ ïàïåð³â; ï³äòðèìàííÿ äâîñòî-
ðîíí³õ êîòèðóâàíü (íà êóï³âëþ òà íà
ïðîäàæ) òàêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â íà îðãà-
í³çàòîð³ òîðã³âë³ ç âèêîðèñòàííÿì
³íñòèòóòó ìàðêåòìåéêåðà òîùî.

Ùå á³ëüø æîðñòê³ âèìîãè ïðîïî-
íóºòüñÿ âñòàíîâëþâàòè ùîäî îáë³ãàö³é
ï³äïðèºìñòâ, ÿê³ â³äçíà÷àþòüñÿ íàéâè-
ùèìè ñåðåä áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
³íâåñòèö³éíèìè ðèçèêàìè. Äîäàòêîâî
äî âèùåíàâåäåíèõ âèìîã ïåíñ³éí³ êîø-
òè ìîæóòü ðîçì³ùóâàòèñÿ â êîðïîðà-
òèâí³ îáë³ãàö³¿ ëèøå çà óìîâè, ùî ó
ï³äïðèºìñòâà – åì³òåíòà: çàãàëüíèé
îáñÿã çîáîâ’ÿçàíü çà óñ³ìà íåïîãàøåíè-
ìè âèïóñêàìè îáë³ãàö³é íå ïåðåâèùóº
ðîçì³ðó âëàñíîãî êàï³òàëó; â³äñóòí³
çáèòêè ïðîòÿãîì äâîõ ³ç îñòàíí³õ òðüîõ
ðîê³â ä³ÿëüíîñò³; âàðò³ñòü ÷èñòèõ àê-
òèâ³â (âëàñíîãî êàï³òàëó) ñòàíîâèòü íå
ìåíøå 100 ìëí ãðèâåíü. Òîáòî åì³òåíò
– öå äîñèòü âåëèêå ïðèáóòêîâå (áåççáèò-
êîâå) ï³äïðèºìñòâî ç ë³êâ³äíèì áàëàí-
ñîì, íå îáòÿæåíå íàäì³ðíîþ çàáîðãîâà-
í³ñòþ ïåðåä òðåò³ìè îñîáàìè.

Ïåíñ³éí³ êîøòè ñë³ä äîçâîëèòè ðîç-
ì³ùóâàòè â àêö³¿ ëèøå â³äêðèòèõ (ïóá-
ë³÷íèõ) àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, åì³òåíò
ÿêèõ çàäîâîëüíÿº òàêèì âèìîãàì: äîò-
ðèìóºòüñÿ âèìîã êîðïîðàòèâíîãî çàêî-
íîäàâñòâà â ÷àñòèí³ âèïóñêó òà îá³ãó
ö³ííèõ ïàïåð³â, ïðèíöèï³â êîðïîðàòèâ-
íîãî óïðàâë³ííÿ; ìàº âåëèêó ê³ëüê³ñòü
ïîðòôåëüíèõ ³íâåñòîð³â (äð³áíèõ àêö³-
îíåð³â), ùî ï³äòâåðäæóº ïóáë³÷íèé õà-
ðàêòåð òîâàðèñòâà; â³äçíà÷àºòüñÿ áåç-
çáèòêîâîþ ä³ÿëüí³ñòþ ïðîòÿãîì äâîõ ³ç
òðüîõ îñòàíí³õ ðîê³â; ðèíêîâà êàï³òà-
ë³çàö³ÿ (ñóêóïíà âàðò³ñòü óñ³õ àêö³é,
ùî ïåðåáóâàþòü â îá³ãó) ñòàíîâèòü íå
ìåíøå 50 ìëí ãðèâåíü. Òîáòî, ÿê ³ åì³-
òåíò êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é, åì³òåíò
àêö³é – äîñèòü âåëèêå áåççáèòêîâå ïóá-
ë³÷íå àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî, àêö³¿ ÿêî-
ãî íå ëèøå ïðîéøëè ë³ñòèíã, àëå é ïå-
ðåáóâàþòü ó àêòèâíîìó îá³ãó íà îðãàí³-
çàòîð³ òîðã³âë³.

Íåîáõ³äíî ïîäîëàòè óïåðåäæåíå
ñòàâëåííÿ äî ðîçì³ùåííÿ ïåíñ³éíèõ
êîøò³â ó ö³íí³ ïàïåðè ³íñòèòóò³â
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (äàë³ – ²Ñ²) –
àêö³¿ òà ³íâåñòèö³éí³ ñåðòèô³êàòè, ó
çâ’ÿçêó ç³ ñòâîðåííÿì òà ä³ÿëüí³ñòþ â
Óêðà¿í³ ²Ñ², ÿê³ ìàþòü äèâåðñèô³êîâàí³
³íâåñòèö³éí³ ïîðòôåë³ òà â³äçíà÷àþòü-
ñÿ âèñîêîþ ë³êâ³äí³ñòþ ñâî¿õ ö³ííèõ
ïàïåð³â. Ïåðø çà âñå éäåòüñÿ ïðî äè-
âåðñèô³êîâàí³ â³äêðèò³ òà ³íòåðâàëüí³
ïàéîâ³ òà êîðïîðàòèâí³ ³íâåñòèö³éí³
ôîíäè. Âîäíî÷àñ, òàê³ ö³íí³ ïàïåðè
ïîâèíí³ çàäîâîëüíÿòè äîäàòêîâèì âè-
ìîãàì ç ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ íåîáõ³ä-
íî¿ ë³êâ³äíîñò³ ³íâåñòèö³é. Ñë³ä äîçâî-
ëèòè ðîçì³ùóâàòè ïåíñ³éí³ êîøòè â
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ö³íí³ ïàïåðè â³äêðèòèõ òà ³íòåðâàëü-
íèõ ²Ñ², ÿê³ ï³äëÿãàþòü âèêóïó ó âèç-
íà÷åí³ óìîâàìè ¿õ âèïóñêó ñòðîêè
(â³äêðèòèõ – ç ìîìåíòó ïðåä’ÿâëåííÿ,
³íòåðâàëüíèõ – â ñòðîêè, âñòàíîâëåí³
ïðîñïåêòîì åì³ñ³¿, àëå íå ð³äøå îäíîãî
ðàçó íà ð³ê), çà óìîâè, ùî âàðò³ñòü ÷è-
ñòèõ àêòèâ³â òàêèõ ²Ñ² ó ðîçðàõóíêó
íà îäèí ö³ííèé ïàï³ð ²Ñ² íå îïóñòèëà-
ñÿ íèæ÷å íîì³íàëó, äî êîìïàí³¿ ç óï-
ðàâë³ííÿ àêòèâàìè íå çàñòîñîâóþòüñÿ
çàõîäè ðåãóëÿòîðíîãî âïëèâó (íå ïîðó-
øåíà ñïðàâà ïðî ïðàâîïîðóøåííÿ íà
ôîíäîâîìó ðèíêó), ÊÓÀ äîòðèìóº
ñòðîê³â âèêóïó ö³ííèõ ïàïåð³â. Ùîäî
ö³ííèõ ïàïåð³â çàêðèòèõ ²Ñ² (àêö³é,
³íâåñòèö³éíèõ ñåðòèô³êàò³â) ìàþòü çà-
ñòîñîâóâàòèñÿ ò³ æ ñàì³ êðèòåð³¿ òà âè-
ìîãè, ùî é äî ö³ííèõ ïàïåð³â ³íøèõ
óêðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â: ïåðåáóâàííÿ â
ë³ñòèíãó òà àêòèâíîìó îá³ãó íà îðãàí³-
çàòîð³ òîðã³âë³, òåðì³í âèêóïó öèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â íå íàñòàâ òà ³í.

Ùî ñòîñóºòüñÿ ðîçì³ùåííÿ ïåíñ³é-
íèõ  êîøò³â  ó ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè,
òî ïðîïîíóºòüñÿ óòðèìàòèñü â³ä ¿õ ïðèä-
áàííÿ íåäåðæàâíèìè ïåíñ³éíèìè ôîí-
äàìè äî âèð³øåííÿ çîêðåìà òàêèõ ïè-
òàíü, ÿê: ïîäîëàííÿ ³ïîòå÷íî¿ êðèçè òà
â³äíîâëåííÿ ë³êâ³äíîñò³ áàíê³âñüêî¿
ñèñòåìè; ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ êàï³òàë³-
çàö³¿ Äåðæàâíî¿ ³ïîòå÷íî¿ óñòàíîâè
(äàë³ – Ä²Ó) òà çàáåçïå÷åííÿ äåðæàâ-
íèõ ãàðàíò³é çà ³ïîòå÷íèìè îáë³ãàö³ÿ-
ìè Ä²Ó; âñòàíîâëåííÿ ïðèéíÿòíî¿ äî-
õ³äíîñò³ òàêèõ îáë³ãàö³é, âèçíà÷åíî¿ çà
ðèíêîâèìè ïðèíöèïàìè; îðãàí³çàö³ÿ
òà íàëåæíå ôóíêö³îíóâàííÿ îðãàí³çà-
ö³éíî îôîðìëåíèõ ðèíê³â â³äïîâ³äíèõ
îá’ºêò³â çàñòàâè (æèòëà, çåìë³, ³íøèõ
îá’ºêò³â íåðóõîìîñò³); ñòâîðåííÿ â³äïî-
â³äíî¿ ³íñòèòóö³éíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè –
³íñòèòóòó óïðàâèòåë³â, ô³íàíñîâèõ óñ-
òàíîâ, ùî çä³éñíþþòü ä³ÿëüí³ñòü ç îá-
ñëóãîâóâàííÿ ³ïîòå÷íèõ àêòèâ³â; ñòâî-
ðåííÿ àêòèâíîãî âòîðèííîãî ðèíêó ³ïî-
òå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â òîùî.

Ç ìåòîþ çíèæåííÿ ðèçèê³â â³ä ³íâå-
ñòóâàííÿ ïåíñ³éíèõ íàêîïè÷åíü ó äåð-
æàâí³ ö³íí³ ïàïåðè îäíîãî âèïóñêó
ïðîïîíóºòüñÿ îáìåæèòè ñóìó òàêèõ
³íâåñòèö³é 35 â³äñîòêàìè çàãàëüíî¿ âàð-
òîñò³ àêòèâ³â ÍÏÔ.

Ñë³ä äîäàòêîâî âñòàíîâèòè, ùî íå-
äåðæàâíèé ïåíñ³éíèé ôîíä íå ìàº ïðà-
âà ïðèäáàâàòè àáî äîäàòêîâî ³íâåñòóâà-
òè â ö³íí³ ïàïåðè îäíîãî åì³òåíòà á³ëüø
ÿê 5 â³äñîòê³â çàãàëüíî¿ âàðòîñò³ ïåí-
ñ³éíèõ àêòèâ³â (êð³ì ö³ííèõ ïàïåð³â,
ïîãàøåííÿ òà îòðèìàííÿ äîõîäó çà ÿêè-
ìè ãàðàíòîâàíî Êàá³íåòîì Ì³í³ñòð³â
Óêðà¿íè, òà ó ³íøèõ âèïàäêàõ, âèçíà-
÷åíèõ Çàêîíîì ïðî ÍÏÇ), òà ïîøèðè-
òè öþ âèìîãó íà ³íâåñòèö³¿ â îáë³ãàö³¿

Àâòîíîìíî¿ Ðåñïóáë³êè Êðèì òà ³íøèõ
åì³òåíò³â îáë³ãàö³é ì³ñöåâî¿ ïîçèêè.

Ïðîïîíóºòüñÿ óñòàíîâèòè, ùî äîçâî-
ëåí³ îáñÿãè ³íâåñòèö³é ó ö³íí³ ïàïåðè
²Ñ² íå ìîæóòü ïåðåâèùóâàòè 5 â³äñîòê³â
çàãàëüíî¿ âàðòîñò³ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â,
ùî â³äïîâ³äàº âèìîãàì ïóíêòó 14 ÷àñ-
òèíè ïåðøî¿ ñòàòò³ 49 Çàêîíó ïðî ÍÏÇ.
Îêðåìî ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî àêö³¿ ²Ñ²
ï³äïàäàþòü ï³ä îáìåæåííÿ çàãàëüíîãî
íîðìàòèâó ³íâåñòóâàííÿ ÍÏÔ â àêö³¿
óêðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â. Âîäíî÷àñ, ³íâå-
ñòèö³éí³ ñåðòèô³êàòè ²Ñ², ó ðàç³ íàäàí-
íÿ äîçâîëó íà ðîçì³ùåííÿ ó ö³ ö³íí³
ïàïåðè êîøò³â ÍÏÔ, ìàþòü ðîçãëÿäà-
òèñÿ ÿê ³íø³ àêòèâè, íå çàáîðîíåí³ çà-
êîíîäàâñòâîì [9, ï. 9 ÷àñò. ïåðøà ñò.
49].

Íàðåøò³, âàæëèâî óñòàíîâèòè, ùî
ñòðóêòóðà ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëþ
ïåíñ³éíîãî ôîíäó ìàº îö³íþâàòèñü íà
ï³äñòàâ³ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â (³íøèõ àêòèâ³â), ÿêà, ó ñâîþ ÷åð-
ãó, âèçíà÷àºòüñÿ â³äïîâ³äíî äî Ïîëî-
æåííÿ ïðî ïîðÿäîê âèçíà÷åííÿ ÷èñòî¿
âàðòîñò³ àêòèâ³â íåäåðæàâíîãî ïåíñ³é-
íîãî ôîíäó (â³äêðèòîãî, êîðïîðàòèâíî-
ãî,  ïðîôåñ³éíîãî)  [10]  òà  Ïîëîæåííÿ
(ñòàíäàðòó) áóõãàëòåðñüêîãî îáë³êó ¹12
«Ô³íàíñîâ³ ³íâåñòèö³¿» [11].

Ïðîïîçèö³¿. Ç óðàõóâàííÿì êðèçî-
âîãî ñòàíó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â Óê-
ðà¿íè òà áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó ïðîïî-
íóºòüñÿ óñòàíîâèòè íà 2009–2010 ðîêè
òàê³ äîäàòêîâ³ âèìîãè òà îáìåæåííÿ äëÿ
êîìïàí³é ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ùîäî
³íâåñòóâàííÿ êîøò³â íåäåðæàâíèõ ïåí-
ñ³éíèõ ôîíä³â ó îêðåì³ âèäè àêòèâ³â:

1) Óãîäè, ïîâ’ÿçàí³ ç ³íâåñòóâàííÿì
êîøò³â íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â
â ö³íí³ ïàïåðè óêðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â,
çä³éñíþþòüñÿ âèêëþ÷íî ÷åðåç îðãàí³-
çàòîð³â òîðã³âë³ íà ðèíêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â, ÿê³ â³äïîâ³äàþòü âèìîãàì, âèç-
íà÷åíèì ïóíêòîì 2 ÷àñòèíè äðóãî¿
ñòàòò³ 47 Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî íåäåð-
æàâíå ïåíñ³éíå çàáåçïå÷åííÿ»2 , íà
óìîâàõ ïîñòàâêè ïðîòè îïëàòè íà ðèí-
êó çàÿâîê, àáî ïåðåäîïëàòè ïðè ïðîäà-
æó òà ïåðåäïîñòàâêè ïðè êóï³âë³
ö³ííèõ ïàïåð³â íà ðèíêó êîòèðóâàíü,
òà íà ï³äñòàâ³ çàÿâîê íà êóï³âëþ ³ çàÿ-
âîê íà ïðîäàæ ö³ííèõ ïàïåð³â çà íàéê-
ðàùèìè ³ç çàçíà÷åíèõ ó íèõ ö³íàìè
(äàë³ – ðèíêîâ³ óãîäè).

2) Êîøòè ÍÏÔ ìîæóòü ³íâåñòóâàòè-
ñÿ â áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè (îáë³ãàö³¿),
ïîãàøåííÿ òà îòðèìàííÿ äîõîäó çà ÿêè-
ìè ãàðàíòîâàíî Êàá³íåòîì Ì³í³ñòð³â
Óêðà¿íè, Ðàäîþ ì³í³ñòð³â Àâòîíîìíî¿
Ðåñïóáë³êè Êðèì, ì³ñöåâèìè ðàäàìè
â³äïîâ³äíî äî çàêîíîäàâñòâà, à òàêîæ â
îáë³ãàö³¿ óêðà¿íñüêèõ ï³äïðèºìñòâ çà
óìîâè, ùî ñòðîê ïîãàøåííÿ çàçíà÷å-
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íèõ îáë³ãàö³é íå íàñòàâ, òà ÿê³ â³äïî-
â³äàþòü òàêèì êðèòåð³ÿì:

à) íå íàäàþòü ¿õ âëàñíèêàì ³íøèõ
ïðàâ, êð³ì ïðàâà íà îòðèìàííÿ íîì³-
íàëüíî¿ âàðòîñò³ òà âèçíà÷åíîãî â³äñîò-
êà (êóïîíó) â³ä íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³;

á) ïðèçíà÷åí³ äëÿ â³ëüíîãî îá³ãó;
â) âèïóñêàþòüñÿ ó áåçäîêóìåíòàðí³é

ôîðì³ (àáî â äîêóìåíòàðí³é ôîðì³ ç îáî-
â’ÿçêîâèì çíåðóõîìëåííÿì ó äåïîçè-
òàð³¿);

ã) ðîçì³ùåííÿ ïðîâîäèòüñÿ ÷åðåç
àíäåðàéòåðà;

´) åì³òåíò óêëàâ äîãîâ³ð ç àíäåðàé-
òåðîì (ðîçïîâñþäæóâà÷åì), ÿêèé áóäå
ï³äòðèìóâàòè îäíî÷àñíå êîòèðóâàííÿ
îáë³ãàö³é íà êóï³âëþ òà ïðîäàæ (ìàð-
êåòìåéêåð) íà îðãàí³çàòîð³ òîðã³âë³, ùî
â³äïîâ³äàº âèçíà÷åíèì ïóíêòîì 2 ÷àñ-
òèíè äðóãî¿ ñòàòò³ 47 Çàêîíó Óêðà¿íè
«Ïðî íåäåðæàâíå ïåíñ³éíå çàáåçïå÷åí-
íÿ» âèìîãàì [9].

3) Êîøòè ÍÏÔ ìîæóòü ðîçì³ùóâàâ-
ñÿ ó äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè çà óìîâè,
ùî:

à) îðãàí âèêîíàâ÷î¿ âëàäè, ùî âèñ-
òóïàº åì³òåíòîì çàçíà÷åíèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â, ùîêâàðòàëüíî ïóáë³êóº:

- çâ³òè ïðî âèêîíàííÿ äåðæàâíîãî
áþäæåòó;

- çâ³òè ïðî âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü,
ùî âèíèêëè âíàñë³äîê åì³ñ³¿ öèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â;

á) çà òàêèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè ïå-
ðåäáà÷åíî íàäàííÿ ãàðàíò³é Êàá³íåòó
Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè ùîäî ïîãàøåííÿ òà
îòðèìàííÿ äîõîäó àáî ó âèãëÿä³ êîíê-
ðåòíî âèçíà÷åíîãî ìàéíîâîãî çàáåçïå-
÷åííÿ ÷è çàêð³ïëåííÿ ³íøèõ äæåðåë
äëÿ îáñëóãîâóâàííÿ ³ ïîãàøåííÿ â³äïî-
â³äíî¿ ÷àñòèíè äåðæàâíîãî áîðãó;

â) ñåðåäíüîì³ñÿ÷íà ñóìà ðèíêîâèõ
óãîä ³ç çàçíà÷åíèìè ö³ííèìè ïàïåðà-
ìè, îá÷èñëåíà çà ï³äñóìêàìè îñòàíí³õ
øåñòè ì³ñÿö³â (îêðåìî çà êîæíèì âè-
ïóñêîì ö³ííèõ ïàïåð³â), ñòàíîâèòü íå
ìåíøå 5 â³äñîòê³â çàãàëüíî¿ ñóìè âè-
ïóñêó àáî íå ìåíøå 500 òèñ. ãðèâåíü.

4) Êîøòè ÍÏÔ ìîæóòü ³íâåñòóâàòè-
ñÿ â îáë³ãàö³¿ Àâòîíîìíî¿ Ðåñïóáë³êè
Êðèì òà îáë³ãàö³¿ ì³ñöåâèõ ïîçèê çà
óìîâè, ùî:

à) òàêèì ö³ííèì ïàïåðàì ïðèñâîºíî
êðåäèòíèé ðåéòèíã çà Íàö³îíàëüíîþ
øêàëîþ íå íèæ÷å uaBBB;

á) âèêîíàâ÷èé îðãàí ÀÐ Êðèì (âè-
êîíàâ÷èé îðãàí ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäó-
âàííÿ), ùî âèñòóïàº åì³òåíòîì çàçíà-
÷åíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ùîêâàðòàëüíî
ïóáë³êóº:

çâ³òè ïðî âèêîíàííÿ áþäæåòó Àâ-
òîíîìíî¿ Ðåñïóáë³êè Êðèì (â³äïîâ³äíî-
ãî áþäæåòó îðãàíó ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿ-
äóâàííÿ);

- çâ³òè ïðî âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü,
ùî âèíèêëè âíàñë³äîê åì³ñ³¿ öèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â;

â) çà îáë³ãàö³ÿìè ïåðåäáà÷åíî íàäàí-
íÿ äîäàòêîâèõ ãàðàíò³é Ðàäîþ
ì³í³ñòð³â ÀÐ Êðèì àáî îðãàíîì ì³ñöå-
âîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ ÷è ó âèãëÿä³ êîí-
êðåòíî âèçíà÷åíîãî ìàéíîâîãî çàáåçïå-
÷åííÿ àáî çàêð³ïëåííÿ äæåðåë äîõîä³â
äëÿ îáñëóãîâóâàííÿ òà ïîãàøåííÿ â³äïî-
â³äíîãî áîðãó;

ã) ñåðåäíüîì³ñÿ÷íà ñóìà ðèíêîâèõ
óãîä ³ç çàçíà÷åíèìè ö³ííèìè ïàïåðà-
ìè, îá÷èñëåíà çà ï³äñóìêàìè îñòàíí³õ
øåñòè ì³ñÿö³â (îêðåìî çà êîæíèì âè-
äîì ö³ííèõ ïàïåð³â, âèïóùåíèõ â³äïî-
â³äíèì åì³òåíòîì), ñòàíîâèòü íå ìåí-
øå 1 â³äñîòêà â³ä çàãàëüíî¿ åì³ñ³¿ öèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â àáî íå ìåíøå 100 òèñ.
ãðèâåíü.

5) Êîøòè ÍÏÔ ìîæóòü ³íâåñòóâàòè-
ñÿ â îáë³ãàö³¿ ï³äïðèºìñòâ (áàíê³â, ãîñ-
ïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ, äåðæàâíèõ òà
êîìóíàëüíèõ ï³äïðèºìñòâ) çà óìîâè, ùî:

à) òàêèì ö³ííèì ïàïåðàì ïðèñâîºíî
êðåäèòíèé ðåéòèíã çà Íàö³îíàëüíîþ
øêàëîþ íå íèæ÷å uaBBB;

à) åì³òåíò äîòðèìóºòüñÿ âèìîã Öè-
â³ëüíîãî [12] òà Ãîñïîäàðñüêîãî êî-
äåêñ³â Óêðà¿íè [13] â ÷àñòèíàõ, ùî
ðåãóëþþòü êîðïîðàòèâí³ â³äíîñèíè,
âèïóñê òà îá³ã ö³ííèõ ïàïåð³â, à òà-
êîæ ³íøèõ íîðìàòèâíî-ïðàâîâèõ
àêò³â ïðî ö³íí³ ïàïåðè ³ ôîíäîâèé
ðèíîê òà ïðî ãîñïîäàðñüê³ (àêö³î-
íåðí³) òîâàðèñòâà;

á) åì³òåíò íàäàº îðãàí³çàòîðó òîðã³âë³
íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ùîêâàðòàëüí³
çâ³òè, à òàêîæ îñîáëèâó ³íôîðìàö³þ
(³íôîðìàö³þ ïðî áóäü-ÿê³ ä³¿, ùî ìî-
æóòü âïëèíóòè íà ô³íàíñîâî-ãîñïî-
äàðñüêèé ñòàí åì³òåíòà òà ïðèçâåñòè
äî çíà÷íî¿ çì³íè âàðòîñò³ éîãî ö³ííèõ
ïàïåð³â);

â) çàãàëüíèé îáñÿã óñ³õ çîáîâ’ÿçàíü
åì³òåíòà çà óñ³ìà íåïîãàøåíèìè âèïóñ-

2 «Êóï³âëÿ-ïðîäàæ ö³ííèõ ïàïåð³â óêðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â çä³éñíþºòüñÿ ç äîòðèìàííÿì âèìîã
Çàêîíó «Ïðî íåäåðæàâíå ïåíñ³éíå çàáåçïå÷åííÿ» òà ³íøèõ íîðìàòèâíî-ïðàâîâèõ àêò³â ò³ëüêè
íà îðãàí³çàö³éíî îôîðìëåíîìó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè – ôîíäîâ³é á³ðæ³ àáî â òîðãîâåëüíî-
³íôîðìàö³éí³é ñèñòåì³», «çàðåºñòðîâàíèõ ó âñòàíîâëåíîìó çàêîíîäàâñòâîì ïîðÿäêó, îáñÿãè
òîðã³â íà ÿêèõ ñòàíîâëÿòü íå ìåíøå 25 â³äñîòê³â â³ä çàãàëüíèõ îáñÿã³â òîðã³â íà
îðãàí³çàö³éíî îôîðìëåíèõ ðèíêàõ ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè (êð³ì  ö³ííèõ  ïàïåð³â,  íà  ÿê³
çä³éñíþºòüñÿ ï³äïèñêà çã³äíî ³ç çàêîíîäàâñòâîì) (âèä³ëåíî íàìè. – À.Ô.)» (Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî
íåäåðæàâíå ïåíñ³éíå çàáåçïå÷åííÿ», ÷àñòèíà òðåòÿ ñòàòò³ 49; ïóíêò 2 ÷àñòèíè äðóãî¿ ñòàòò³ 47).
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êàìè îáë³ãàö³é (âêëþ÷àþ÷è ò³, ùî ïðî-
ïîíóþòüñÿ äî ðîçì³ùåííÿ ïåíñ³éíèõ
êîøò³â) íå ïåðåâèùóº ðîçì³ðó âëàñíîãî
êàï³òàëó åì³òåíòà;

ã) ó åì³òåíòà â³äñóòí³ çáèòêè çà
ï³äñóìêàìè äâîõ ³ç îñòàíí³õ òðüîõ
ðîê³â, à ó ðàç³ ³ñíóâàííÿ åì³òåíòà ìåí-
øå 3-õ ðîê³â – çà óâåñü ñòðîê éîãî ä³ÿëü-
íîñò³;

´) âàðò³ñòü ÷èñòèõ àêòèâ³â (âëàñíèé
êàï³òàë) åì³òåíòà ñòàíîâèòü íå ìåíøå
100 ìëí ãðí;

ä) ñåðåäíüîì³ñÿ÷íà ñóìà ðèíêîâèõ
óãîä ³ç çàçíà÷åíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè,
îá÷èñëåíà çà ï³äñóìêàìè îñòàíí³õ øåñ-
òè ì³ñÿö³â (îêðåìî çà êîæíèì âèïóñêîì
ö³ííèõ ïàïåð³â, çä³éñíåíèì â³äïîâ³äíèì
åì³òåíòîì), ñòàíîâèòü íå ìåíøå 1 â³äñîò-
êà â³ä çàãàëüíî¿ åì³ñ³¿ öèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â àáî íå ìåíøå 100 òèñ. ãðèâåíü.

6) Êîøòè ÍÏÔ ìîæóòü ³íâåñòóâàòè-
ñÿ â àêö³¿ óêðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â, ùî
º â³äêðèòèì (ïóáë³÷íèì) àêö³îíåðíèì
òîâàðèñòâîì, çà óìîâè, ùî:

à) åì³òåíò äîòðèìóºòüñÿ âèìîã Öè-
â³ëüíîãî òà Ãîñïîäàðñüêîãî êîäåêñ³â
Óêðà¿íè â ÷àñòèíàõ, ùî ðåãóëþþòü êîð-
ïîðàòèâí³ â³äíîñèíè, âèïóñê òà îá³ã
ö³ííèõ ïàïåð³â, à òàêîæ ³íøèõ íîðìà-
òèâíî-ïðàâîâèõ àêò³â ïðî ö³íí³ ïàïåðè
³ ôîíäîâèé ðèíîê òà ïðî ãîñïîäàðñüê³
(àêö³îíåðí³) òîâàðèñòâà;

á) åì³òåíò íàäàº îðãàí³çàòîðó òîðã³âë³
íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ùîêâàðòàëüí³
çâ³òè, à òàêîæ îñîáëèâó ³íôîðìàö³þ,
³íôîðìàö³þ ùîäî ê³ëüêîñò³ àêö³îíåð³â
åì³òåíòà, ³íôîðìàö³þ ïðî òå, ùî îäíà
îñîáà (ãðóïà ïîâ’ÿçàíèõ îñ³á) ñòàëà âëàñ-
íèêîì ïîíàä 75 â³äñîòê³â ïðîñòèõ ³ìåí-
íèõ àêö³é åì³òåíòà;

â) ê³ëüê³ñòü àêö³îíåð³â åì³òåíòà ñòà-
íîâèòü íå ìåíøå 1 000 îñ³á;

ã) îäíà îñîáà (ãðóïà ïîâ’ÿçàíèõ îñ³á)
âîëîä³º íå á³ëüø ÿê 75 â³äñîòêàìè ïðî-
ñòèõ ³ìåííèõ àêö³é åì³òåíòà;

´) ó åì³òåíòà â³äñóòí³ çáèòêè çà
ï³äñóìêàìè äâîõ ³ç îñòàíí³õ òðüîõ
ðîê³â, à ó ðàç³ ³ñíóâàííÿ åì³òåíòà ìåí-
øå 3-õ ðîê³â – çà âåñü ñòðîê éîãî ä³ÿëü-
íîñò³;

ä) âàðò³ñòü ÷èñòèõ àêòèâ³â (âëàñíèé
êàï³òàë) åì³òåíòà ñòàíîâèòü íå ìåíøå
100 ìëí ãðí;

å) ðèíêîâà âàðò³ñòü óñ³õ àêö³é åì³-
òåíòà ñòàíîâèòü íå ìåíøå 50 ìëí ãðí;

º) ñåðåäíüîì³ñÿ÷íà ñóìà ðèíêîâèõ
óãîä ³ç çàçíà÷åíèìè ö³ííèìè ïàïåðà-
ìè, îá÷èñëåíà çà ï³äñóìêàìè îñòàíí³õ
øåñòè ì³ñÿö³â (îêðåìî çà êîæíèì âè-
äîì ö³ííèõ ïàïåð³â, âèïóùåíèõ â³äïî-
â³äíèì åì³òåíòîì), ñòàíîâèòü íå ìåí-
øå 1 â³äñîòêà â³ä çàãàëüíî¿ åì³ñ³¿ öèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â àáî íå ìåíøå 500 òèñ.
ãðèâåíü.

7)  Êîøòè  ÍÏÔ ìîæóòü  ³íâåñòóâà-
òèñü  â ö³íí³ ïàïåðè çàêðèòîãî ²Ñ²
(àêö³¿, ³íâåñòèö³éí³ ñåðòèô³êàòè) çà
óìîâè, ùî:

à) ö³íí³ ïàïåðè ïðîéøëè ë³ñòèíã ³
ïåðåáóâàþòü ó îá³ãó îðãàí³çàòîðà
òîðã³âë³, ÿêèé â³äïîâ³äàº âèìîãàì, âèç-
íà÷åíèì ïóíêòîì 2 ÷àñòèíè äðóãî¿
ñòàòò³ 47 Çàêîíó ïðî ÍÏÇ, íà óìîâàõ
ïåðåäîïëàòè ïðè ïðîäàæó òà ïåðåäïîñ-
òàâêè ïðè êóï³âë³ ö³ííèõ ïàïåð³â àáî
ïîñòàâêè ïðîòè îïëàòè;

á) åì³òåíò ö³ííèõ ïàïåð³â íàäàº
îðãàí³çàòîðó òîðã³âë³ íà ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â ùîêâàðòàëüí³ çâ³òè,
ùî ñòîñóþòüñÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ åì³òåíòà òà ùîäî âàðòîñò³ ÷èñ-
òèõ àêòèâ³â åì³òåíòà ó ðîçðàõóíêó íà
îäèí ö³ííèé ïàï³ð ²Ñ² ç òèõ, ùî ïå-
ðåáóâàþòü â îá³ãó;

â) ñòðîê âèêóïó ö³ííèõ ïàïåð³â ²Ñ²
íå íàñòàâ;

ã) âàðò³ñòü ÷èñòèõ àêòèâ³â ó ðîçðà-
õóíêó íà îäèí ö³ííèé ïàï³ð ²Ñ² íå
çìåíøèëàñÿ íèæ÷å éîãî íîì³íàëüíî¿
âàðòîñò³;

´) êîìïàí³ÿ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè
íå º îá’ºêòîì çàñòîñóâàííÿ çàõîä³â
âïëèâó ç  áîêó  Äåðæàâíî¿  êîì³ñ³¿  ç
ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó àáî
³íøèõ îðãàí³â, óïîâíîâàæåíèõ
çä³éñíþâàòè êîíòðîëü çà ¿¿ ä³ÿëüí³ñòþ.

8) Êîøòè ÍÏÔ ìîæóòü ³íâåñòóâàòèñü
â ö³íí³ ïàïåðè â³äêðèòîãî òà ³íòåð-
âàëüíîãî ²Ñ² (àêö³¿, ³íâåñòèö³éí³ ñåð-
òèô³êàòè) çà óìîâè, ùî:

à) åì³òåíò ö³ííèõ ïàïåð³â ùîäåííî:
- çä³éñíþº îö³íêó âàðòîñò³ ÷èñòèõ

àêòèâ³â;
- îïðèëþäíþº ³íôîðìàö³þ ùîäî âàð-

òîñò³ ÷èñòèõ àêòèâ³â ó ðîçðàõóíêó íà
îäèí ö³ííèé ïàï³ð ²Ñ²;

á) çä³éñíþº âèêóï ö³ííèõ ïàïåð³â
²Ñ² ó ñòðîêè, âèçíà÷åí³ óìîâàìè ¿õ âè-
ïóñêó òà çà ïåðøîþ âèìîãîþ;

â) âàðò³ñòü ÷èñòèõ àêòèâ³â ó ðîçðà-
õóíêó íà îäèí ö³ííèé ïàï³ð ²Ñ² íå
çìåíøèëàñÿ íèæ÷å éîãî íîì³íàëüíî¿
âàðòîñò³;

â) êîìïàí³ÿ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâà-
ìè íå º îá’ºêòîì çàñòîñóâàííÿ çà-
õîä³â âïëèâó ç áîêó Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿
ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó
àáî ³íøèõ îðãàí³â, óïîâíîâàæåíèõ
çä³éñíþâàòè êîíòðîëü çà ¿¿ ä³ÿëü-
í³ñòþ.

9) Êîøòè ÍÏÔ ìîæóòü ³íâåñòóâàòè-
ñÿ â ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿, âèïóùåí³ â³äïî-
â³äíî äî çàêîíîäàâñòâà Óêðà¿íè ïðî ³ïî-
òå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè, çà óìîâè, ùî:

à) âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü çà ³ïîòå÷-
íèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè çàáåçïå÷óºòü-
ñÿ äåðæàâíîþ ãàðàíò³ºþ Óêðà¿íè;

á) ñåðåäíüîì³ñÿ÷íà ñóìà ðèíêîâèõ óãîä
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³ç çàçíà÷åíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè, îá-
÷èñëåíà çà ï³äñóìêàìè îñòàíí³õ øåñòè
ì³ñÿö³â (îêðåìî çà êîæíèì âèäîì ö³ííèõ
ïàïåð³â), ñòàíîâèòü íå ìåíøå 1 â³äñîòêà
â³ä çàãàëüíî¿ åì³ñ³¿ öèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
àáî íå ìåíøå 100 òèñ ãðí.

10) Êîøòè ÍÏÔ ìîæóòü ðîçì³ùóâà-
òèñÿ íà äåïîçèòè òà â îùàäí³ ñåðòè-
ô³êàòè êîìåðö³éíèõ áàíê³â çà óìîâè,
ùî:

à) áàíê ïðîéøîâ ì³æíàðîäíèé
àóäèò;

á) ð³âåíü ðåãóëÿòèâíîãî êàï³òàëó
áàíêó â³äïîâ³äàº âèìîãàì Íàö³îíàëüíî-
ãî áàíêó Óêðà¿íè, ùî ï³äòâåðäæóºòüñÿ
íåçàëåæíèì àóäèòîðîì;

â) áàíê â³äíåñåíî äî ² – ²²² ãðóïè
áàíê³â çà ðîçïîä³ëîì áàíê³â íà ãðóïè
â³äïîâ³äíî äî ð³øåííÿ Êîì³ñ³¿ ç ïèòàíü
íàãëÿäó òà ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³
áàíê³â â³ä 30.01.2004 ¹18;

ã) áàíê íå º îá’ºêòîì çàñòîñóâàííÿ
çàõîä³â âïëèâó (ùîäî  áàíêó  íå  ïîðó-
øåíî ñïðàâó ïðî áàíêðóòñòâî, áàíê íå
ïåðåáóâàº ó ñòàí³ ñàíàö³¿, ùîäî íüîãî
íå çàïðîâàäæåíî òèì÷àñîâîãî àäì³í³ñò-
ðàòîðà òîùî).

11) Çàáîðîíÿºòüñÿ ïðèäáàâàòè àáî
äîäàòêîâî ³íâåñòóâàòè â ö³íí³ ïàïåðè
îäíîãî âèïóñêó, âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü
òà äîõîäè çà ÿêèìè ãàðàíòîâàíî Êàá³-
íåòîì Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè, á³ëüø ÿê 35
â³äñîòê³â çàãàëüíî¿ âàðòîñò³ àêòèâ³â
íåäåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî ôîíäó.

Äîäàòêîâ³ îáìåæåííÿ íà ³íâåñòóâàí-
íÿ êîøò³â íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ
ôîíä³â â îêðåì³ âèäè àêòèâ³â ³ âèçíà-
÷åííÿ ìàêñèìàëüíî¿ ÷àñòêè îêðåìèõ
âèä³â àêòèâ³â ó ³íâåñòèö³éíîìó ïîðò-
ôåë³ íåäåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî ôîíäó
ìàº âñòàíîâëþâàòèñü Äåðæàâíîþ êîì³-
ñ³ºþ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèí-
êó íà êîæíèé ð³ê íå ï³çí³øå í³æ çà
òðè ì³ñÿö³ äî ïî÷àòêó íàñòóïíîãî ðîêó.
Çîêðåìà, ó 2009–2010 ðîêàõ óÿâëÿºòü-
ñÿ äîö³ëüíèì äîäàòêîâî äî âèìîã, óñòà-
íîâëåíèõ çàêîíîäàâñòâîì ïðî íåäåðæàâ-
íå ïåíñ³éíå çàáåçïå÷åííÿ, âñòàíîâèòè
òàê³ îáìåæåííÿ.

Çàáîðîíèòè íåäåðæàâíèì ïåíñ³éíèì
ôîíäàì ïðèäáàâàòè àáî äîäàòêîâî ³íâå-
ñòóâàòè â:

à) äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè, ïîãàøåí-
íÿ òà îòðèìàííÿ äîõîäó çà ÿêèìè ãà-
ðàíòîâàíî Êàá³íåòîì Ì³í³ñòð³â Óêðà¿-
íè, – á³ëüøå 35 â³äñîòê³â çàãàëüíî¿
âàðòîñò³ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â â ö³íí³ ïà-
ïåðè îäíîãî âèïóñêó;

á) îáë³ãàö³¿ Àâòîíîìíî¿ Ðåñïóáë³êè
Êðèì, ïîãàøåííÿ òà îòðèìàííÿ äîõî-
äó çà ÿêèìè ãàðàíòîâàíî Ðàäîþ
ì³í³ñòð³â ÀÐ Êðèì, à òàêîæ îáë³ãàö³¿
âíóòð³øíüî¿ ì³ñöåâî¿ ïîçèêè, ãàðàíòî-
âàí³ ì³ñöåâèìè ðàäàìè, – á³ëüøå 20

â³äñîòê³â çàãàëüíî¿ âàðòîñò³ ïåíñ³éíèõ
àêòèâ³â òà íå á³ëüøå 5 â³äñîòê³â â ö³íí³
ïàïåðè îäíîãî åì³òåíòà;

â) îáë³ãàö³¿ ï³äïðèºìñòâ (ãîñïîäàðñü-
êèõ òîâàðèñòâ òà äåðæàâíèõ ³ êîìó-
íàëüíèõ ï³äïðèºìñòâ, âêëþ÷àþ÷è îá-
ë³ãàö³¿ çàñíîâíèê³â êîðïîðàòèâíîãî íå-
äåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî ôîíäó) – á³ëüøå
20 â³äñîòê³â çàãàëüíî¿ âàðòîñò³ ïåí-
ñ³éíèõ àêòèâ³â;

ã) àêö³¿ óêðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â (âêëþ-
÷àþ÷è àêö³¿ êîðïîðàòèâíèõ ³íâåñòè-
ö³éíèõ ôîíä³â) – á³ëüøå 40 â³äñîòê³â
çàãàëüíî¿ âàðòîñò³ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â;

´) àêö³¿ òà (àáî) ³íâåñòèö³éí³ ñåðòè-
ô³êàòè â³äêðèòèõ òà ³íòåðâàëüíèõ
³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ –
á³ëüøå 5 â³äñîòê³â çàãàëüíî¿ âàðòîñò³
ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â;

ä) ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè.
Ïðè öüîìó ÷àñòêà ö³ííèõ ïàïåð³â

²Ñ² ó ³íâåñòèö³éíîìó ïîðòôåë³ íåäåð-
æàâíîãî ïåíñ³éíîãî ôîíäó ïîâèííà âèç-
íà÷àòèñÿ îêðåìî â³ä ³íøèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â òà âðàõîâóâàòèñÿ ó ðîçä³ë³ «³íø³
àêòèâè, íå çàáîðîíåí³ çàêîíîäàâñòâîì
Óêðà¿íè», ïåðåäáà÷åí³ ïóíêòîì 14 ÷à-
ñòèíè ïåðøî¿ ñòàòò³ 49 Çàêîíó ïðî
ÍÏÇ [9].

Íåîáõ³äíî âñòàíîâèòè, ùî ÷àñòêè
àêòèâ³â ó ³íâåñòèö³éíîìó ïîðòôåë³
íåäåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî ôîíäó âèçíà-
÷àþòüñÿ ó â³äñîòêàõ â³ä âàðòîñò³ ³íâåñ-
òèö³éíîãî ïîðòôåëÿ (â ãðèâíÿõ), îá÷èñ-
ëåíî¿ âèõîäÿ÷è ³ç ñóìè êîøò³â íà ðà-
õóíêàõ ³ äåïîçèòàõ â áàíê³âñüêèõ óñòà-
íîâàõ, ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â
òà ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ ³íøèõ àêòèâ³â, ùî
ñòàíîâëÿòü ³íâåñòèö³éíèé ïîðòôåëü.

Âîäíî÷àñ, ðèíêîâà âàðò³ñòü ö³ííèõ
ïàïåð³â ìàº ðîçðàõîâóâàòèñü çã³äíî ç
Ïîëîæåííÿì «Ïðî îö³íêó ÷èñòî¿ âàð-
òîñò³ àêòèâ³â íåäåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî
ôîíäó» [10]. òà Ïîëîæåííÿì (ñòàíäàð-
òîì) áóõãàëòåðñüêîãî îáë³êó ¹12
«Ô³íàíñîâ³ ³íâåñòèö³¿» [11].

Çàïðîïîíîâàí³ äîäàòêîâ³ âèìîãè íå
ïîòðåáóþòü âíåñåííÿ çì³í äî Çàêîíó
ïðî ÍÏÇ, ³ ìîæóòü âñòàíîâëþâàòèñÿ
Äåðæàâíîþ êîì³ñ³ºþ ç ö³ííèõ ïàïåð³â
òà ôîíäîâîãî ðèíêó ñàìîñò³éíî ó â³äïî-
â³äíîñò³ äî ïîâíîâàæåíü, íàäàíèõ
Êîì³ñ³¿ çàêîíîäàâñòâîì.

Îêð³ì ïóíêòó 2 ÷àñòèíè ïåðøî¿
ñòàòò³ 8 Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî äåðæàâ-
íå ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â
â Óêðà¿í³», íà ÿêèé âæå ðîáèëîñÿ ïî-
ñèëàííÿ íà ïî÷àòêó ö³º¿ ñòàòò³, íà Êî-
ì³ñ³þ ïîêëàäåíî ôóíêö³¿ ùîäî
çä³éñíåííÿ äåðæàâíîãî íàãëÿäó òà êîí-
òðîëþ «çà ä³ÿëüí³ñòþ îñ³á, ùî çä³éñíþ-
þòü óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ïåíñ³éíèõ
ôîíä³â, òà çáåð³ãà÷³â... â ìåæàõ ïîâíî-
âàæåíü òà â ïîðÿäêó, ïåðåäáà÷åíèõ çà-
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êîíîäàâñòâîì» [9, ÷àñòèíà òðåòÿ ñòàòò³
67]. Êð³ì òîãî, â³äïîâ³äíî äî ïóíêòó
13 ÷àñòèíè ïåðøî¿ ñòàòò³ 8 Çàêîíó Óê-
ðà¿íè «Ïðî äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ðèí-
êó ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³» Êîì³ñ³ÿ
«ìàº ïðàâî ...ðîçðîáëÿòè ³ çàòâåðäæó-
âàòè ç ïèòàíü, ùî íàëåæàòü äî ¿¿ êîì-
ïåòåíö³¿, îáîâ’ÿçêîâ³ äî âèêîíàííÿ íîð-
ìàòèâí³ àêòè» [8].

Ó ðàç³ âñòàíîâëåííÿ äîäàòêîâèõ âè-
ìîã äî îêðåìèõ âèä³â àêòèâ³â, ó ÿê³ çà-
êîíîäàâñòâîì äîçâîëåíî ³íâåñòóâàòè
êîøòè íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â
â Óêðà¿í³, Êîì³ñ³¿ íåîáõ³äíî ùîð³÷íî
ïåðåãëÿäàòè ¿õ ç óðàõóâàííÿì ðîçâèò-
êó ñïåö³àëüíîãî çàêîíîäàâñòâà, ïðàê-
òèêè òà åòèêè êîðïîðàòèâíèõ â³äíîñèí,
ôàêòè÷íîãî ñòàíó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â
òà ³íøèõ îáñòàâèí, ùî âïëèâàþòü íà
íàä³éí³ñòü, äîõîäí³ñòü òà ë³êâ³äí³ñòü
ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â.
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