CYYACHI IPOBJIEMH PE®@OPMYBAHHS JTEIIO3UTAPHOI
CUCTEMU YKPAIHUA

IlocTanoBka npodjemMu y 3arajbHOMY BHUIJsAL. [leno3utapHa cucrema Oynb
AKO1 KpaiHH, Y SIKOCT1 BaXKJIUBOTO CETMEHTY 1IHPPACTPYKTypH (POHIOBOTO PUHKY,
€ HEBIJ'€MHOI0 YAaCTUHOK Ta 3arajbHOI0 YMOBOI (DYHKI[IOHYBaHHS (POHIOBOIO
puHky. Came Jeno3uTapiio HaJIeKUTh BUKOHAHHS TaKoi (PYHKII, sIK 3aXHCT Ta
rapaHTisi NpaB 1HBECTOPIB, MOYMHAIOYU 3 TMEPECIYHOTO TpPOMaJsSHUHA,
BOJIOJIIIOYOTO HEBEJIMKOI0 KUIBKICTIO aKIlii, 1 3aBEpIIyIOYM TaKUM KPYIHH 'K
JepKaBa, sika, JOKH MPOJOBKYETHCS MPUBATU3AIIUHUN MPOIEC, € OJHUM 3
HaO1IpIl 3HAYHMX BJIACHUKIB. EdexkTuBHE (QyHKIIOHYBaHHS JEMO3UTAPHOT
CUCTEMH € 3allOpPyKOI0 peali3allii MPUHIUIIB MPO30pPOCTI Ta CIHPaBEIJIUBOCTI
CTOCOBHO I[IH Ha IHBECTHI[IliHI pecypcu. MOXIMBICTh 3aJy4€HHs 1HBECTHIIIN Ha
(GhOHIO0BOMY PUHKY € 0€3YMOBHOIO MOTPEOOIO BITUYM3HIHUX MianpueMcTB. Hamiiine
(GbyHKU10HYBaHHS (POHAOBOTO PUHKY, CHIUPAIOYHCH HA PO3BUHEHY 1H(PACTPYKTYPY
3 BIJIMOBIJHUM MEXaHI3MOM MisJIBHOCTI JEMO3UTApHOI CHUCTEMHU, CTa€ MII[HUM
JBUTYHOM €KOHOMIYHOTO PO3BUTKY KpaiHH, 110 OOYMOBIIOE HEOOXIIHICTh
NOCTIMHOI yBaru MOCIHIJIHUKIB O MUTaHb YJIOCKOHAJIEHHS JEMNO3UTApPHOI CUCTEMHU
VYkpainu.
AHaJi3 nocaigxenb Ta nyoaikauiii octanHix pokiB. [IpoGiemu cTaHOBIEHHS
Ta (YHKIIOHYBaHHS (POHIOBOTO PHHKY B IIJIOMY, HOTO 1HQPACTPYKTypu Ta ii
OKPEMHUX CETMEHTIB BHCBITICHO Y HAyKOBUX IMpalsiX TaKUX BITUU3HAHUX Ta
3apybikHuX aBTopiB, sk 0. KpaBuenko, SI. Mipkun, O.Mo3srosuii, E.
Ockonbauii, B.Iletpos, B. [Tocnonitak b. Py6110B Ta iH.

Ponp nemo3utapHOi CUCTEMU SIK B TEOPETUIYHOMY aCTEKTI, TaK i 3 TOYKH
30py MPAKTUYHUX MPOOJIeM MiABUIICHHS €(PEKTUBHOCTI ii AISUIBHOCT1, OCTAHHIM



4acOM AaKTHUBHO JHCKYTYEThCS Y4YaCHHUKaMu (HOHAOBOTO PHHKY, CEpell SKHX
npenctaBHukd Jlep>kaBHOiI KoMicii 3 IIHHUX TamnepiB Ta (POHAOBOrO PHUHKY -
JKUII®P (y cygacHoMmy ctani - HamionanmpHa KOMicCisg 3 IIHHUX TamepiB Ta
donmoBoro punky - HKIIIDP), xkepiBHunTBo Ilpodeciiinoi Acomiarii
peectpaTopiB 1 neno3utapieB - IIAPJ] , a takox nemyratu BepxoBHoi Paau Ta
THIIII.

BuaisieHHss HeBHMpimIeHMX PpaHime YacTHH 3arajbHol mpooOJjemu. Ha
TenepimHiii yac B YKpaiHi copMoBaHa JBOpPIBHEBA JIEMO3UTApHA CHUCTEMA,
HWDKHUM piBEHBb SKOI CKJIaJaloTh 30epiradi, 110 BeAyTh PaXyHKU BIACHUKIB IIIHHUX
marnepiB, Ta PEECTPATOPH BIACHUKIB IMEHHHX I[IHHUX TamepiB (SIKi iCHyBaTUMeE
JIOKH TIPOJIOBXKYETHCSI TEPMIH i1 BIAMOBIIHOI JIiIeH311), a BepXHii -HarionansHui
naeno3uTapii YkpaiHu Ta Jeno3urapii, M0 BEAyTh PaxyHKH Mg 30epirayiB i
3A1ACHIOIOTH KIIIPHUHT 1 PpO3paxyHKHU 3a yroJgaMH II0J0 LIHHUX Marepis.

Jlemo3uTtapHa cucTeMa, IO CKJajlacs B KpaiHl, € ACHEHTPali30BaHOIO 1
XapaKTEepU3yEThCS PIZHOMAHITHICTIO I1CHYIOYUX OpTraHi3amiiiHux ¢opwm,
crierianizamii Ta TEXHOJIOT1H, 3HAYHO YCKJIAJHIOIOYMX TapaHTyBaHHSA IpaB
1HBECTOPIB HA IIHHI Tanepu, 1o 30epiraloTbCs y ACMO3UTapisix, Ta SKICTh 1
HAJIWHICTh OOCIYrOBYBaHHSA Yroja MK mpodeciiiHuMU ydacHUKaMH (OHIOBOTO
pUHKY. [Hakile Kakydu, cUCTEMa JEMO3UTApHOr0 OOCIYroBYBaHHA YKpaiHU He
BIINIOBIIa€ BIIaCHUM (yHKIIAM Ta moTpedye pedopmyBanHs. Hampsmku Ta
KOHKpPETH1 Jii Ha 1UiaXy pedopMyBaHHS BITUM3HSHOI JIETIO3UTApPHOI CUCTEMU
OCTaHHIM YacoM € TMpPEeIMETOM TOCTPUX MAUCKYCI, $AKI MNIACHIIOIOTHCS
HEMOCIIJOBHUMH MPAKTUYHUMU JISIMU YPSIAY Ta AEPKPETYyIATOpA.

Ornsn cyyacHux nyOsikamii, BKJIIOYAKOYM CTATTl Yy HOOYJIAPHUX

BITYM3HSAHUX 3aco0ax MacoBoi iHpopMailii, cBil4aTh MpPoO Te, IO CYCHiJbHA
OyMKa YKpaiHM MO0 MNPUHIMIIOBUX HANPSAMKIB peopMyBaHHS HALIOHATBHOT
JAENO3UTApHOI CUCTEMH MOJIIUiIacs Ha MPOTUIICKHI MOTISAN. TakKuM YHHOM,
CUTYyallisl, 10 CKJajacs, MOTpedye 3'sACyBaHHA YMOB BHHUKHEHHS 1CHYIOUHX
MiIXOM1B, MOJATBIIOTO JOCIIKCHHSI OOpOTHOM aabTepPHATHUBHHUX 1ACH 3 METOIO
HampanoBaHHS apryMmMeHTamii ans (opMyBaHHS BIaCHUX TOTJAIB.
ITocranoBka 3aBaaHHsl. MeTOlO CTaTTI aBTOPHU BBAXKAIOTh PO3pPOOKY BIACHOI
MO3UIIlT 100 HAMpSIMKIB pedopMyBaHHS JEMO3UTAPHOI CUCTEeMH YKpaiHM Ha
OiJCTaBl PO3MVISIAY TEHE3UCY, CY4YaCHOIO CTaHy CHUCTEMH JEeMO3UTapHOIO
00ciyroByBaHHsI (JOHIOBOTO PUHKY YKpaiHU Ta aHaTi3y KOHKPETHUX MPOIMO3UIIIT
10J10 IIJIAX1B peOopMyBaHHS OCTaHHBOI.
Buxkian ocHoBHOro marepiajnay gociaigkeHHsi. CydyacHa J€Mo3uTapHa CHCTEMaA
VYkpainu Mae JBa piBHA: HDKHUM piBeHb - 30epiraun Ta peectparopu ( sKi
MPOJIOBXYIOTh CBOIO JISUIBHICTD, 110 TIOB'SI3aHO 3 00ITOM 1€ ICHYIOUHX 1 IMEHHUX
[IHHUX TanepiB), BepxHiil piBeHb - Hamionansuuii genosutapii Ykpainu (HAY)
Hamionansauit bank Vkpainu (HBY) Ta Bceykpaincekuii Jlemosurapiii miHHUX
nanepiB (BJIII). (Puc. 1).



Bepxniit i:)iBeHb

HOY HBY BOLM

HixHiii piBeHb

306epiraHi PeectpaTtopu

Puc. 1. HamionaneHa geno3utapHa cucreMa Y Kpainu

EnemenTamMu HMXKHBOTO PiBHS € 30epiraHi Ta peecTpaToOpy IMEHHUX IIHHUX
namnepiB, MICi€l0 SKUX € 3a0e3neyeHHd (YHKIIOHYBAaHHS €IMHOI I[IOCTHOI
CUCTEMH OOJIIKY ITpaB BJIACHOCTI Ha I[IHHI Malepy Ta HEAOMYIICHHS OPYIIEHb X
npaB. Cii 3a3HAYUTH, 110 HA CHOTOJAHI 31 CTATyCOM PEECTPATOPIB ICHYIOThH IMEBHI
IPOTUPIYYS, a caMe - BCyleped MOJOKEeHHIM 3akoHy Ykpainu «lIpo akiionepHi
TOBapUCTBa», SK1 Nepeadayand NPUINHUHEHHS OOIry JOKYMEHTAapHHUX I[IHHUX
nanepiB Ta (PYHKUIOHYBaHHS I1HCTUTYTY pEECTPATOpIB, IISJIBHICTh OCTaHHIX
MIPOJIOBXKYEThCSI TTOBHOIO Mipoto. Ile moB's3aHo sk 3 00iroM ICHYFOUMX IMEHHHX
[[IHHUX TamnepiB, TaK 13 MpaBaMHu, K1 3a3HAYCH1 Y JIIEH318X, 10 B CBiM 4ac Oynu
Bupani JIKLIIDP ctpokom Ha 5 pokiB Ta MawTh IOPUAWYHY CHIIYy JO HOTO
3aKIHUEHHSI.

BepxHiil piBeHb Mae€ NpU3HAUYEHHS 3A1MCHIOBATH KOHTPOJb 3a
KOpPHOPAaTUBHUMHU ILIHHUMHU MamnepaMu 1 MYyHIOUOAJIbHUMHU OOJiramismu,
OpOBAAUTH JEMO3UTAPHY MAiSJIBHICTH 3 JEpKaBHUX I[IHHUX Tamepis,
BCTAHOBJIIOBATH BIJHOCHHHU 3 3apyOI’)KHUMU JICTIOZUTAPHUMU YCTAaHOBAMH, & TaKOX
3aiiMaTucs KOAU(iKali€ro Ta CTaHIapTU3AIIEIO.

Jnst Toro, mo0 JaTW cydyacHY XapaKTEPUCTHUKY 3a3HAYEHUM eJIeMEHTam
BEPXHBOTO PIBHS JAEMO3UTAPHOI CUCTEMH, HABKOJIO SIKOTO 1 TOYaThCS TaK 3BaH1
« JIermo3uTapHi BIMHM», Ta 3'ACyBaTH, y UYOMY CYTh ICHYIOUHUX KOH(IIKTIB,
HEOOX1JTHO 3BEPHYTHUCSA JI0 1CTOPIi MUTAHHS, TOOTO PO3TIISTHYTH MOTO TeHE3HC.

SKmo [goTpuUMyBaTHCS XPOHOJOTIYHOTO MIAXOAY, TO PO3BUTOK
JIEMO3UTApHOI CUCTeMU YKpaiHM MPOWIIOB JAEKiIbka eramiB. [lodatok mporecy
dbopMyBaHHS PUHKY IIHHUX ManepiB B YKpaiHi 1CTOpUYHO MOB'sI3aHuiA 3 JHEM 18
munHs 1991 poky, xonmu BepxosHa Panma mpuiinsana 3akon Ykpaiau « I[Ipo 1inHi
nanepu Ta GoHAOBY OipKy», KUU CTaB MEPIIUM 3aKOHOJABUYUM JOKYMEHTOM,
10 o(iIiiHO perysoBaB MIsUIBHICTh y AaHii cdepi [1]. HeoOXiaHICTh CTBOPEHHS
LEHTPaJII30BaHOI CUCTEMHU JICTIO3UTAPHOTO OOJIIKY LIHHUX MarnepiB 1 pO3paxyHKIB



Mo yrojam 3 IIIHHUMH Tanepamu BHHHKIA y 1995 pomi, koiau B YkpaiHi
3aKiHUyBaJlach MacoBa IpuBatu3allis 1 Oyna chopmMoBaHa cuctemMa OOJiKY IIHHUX
marepiB, 3aCHOBaHA Ha BEJICHHI PEECTPIB BJIIACHUKIB IMEHHUX IIIHHUX IIarepiB
HE3aJICKHUMHU peecTparopaMu. Ha aymky ¢axiBiiB 1€ BKe TOJ1 HE BiIIOBIIAIIO
noTpebaM ydacHukiB (oHgoBoro puHky. Ocb domMy B 1996 poui rpymnoro
3aCHOBHUKIB, Cepe]l SKMX - KPYIHI TOProBIll I[IHHUMU TanepamMu, OaHKH TOIIO,
Oy70 po3po0JICHO OCHOBHI HANMPSMKH Ta MPUHIWAIKA CTBOPCHHS IEHTPAIBHOTO
JIETIO3UTAapiio, BU3HAUEHO HOro (PyHKIIi Ta opraHizaliiHO - MpaBOBUM cTaTyc. B
Oepesni 1997 pomi 111 3aCHOBHHMKH CTBOPWJIM JEMO3UTapii - MikperioHaabHHi
donnoBuit corw3 ( M®C). Baxnuso Te, mo Horo cTBopeHHs Oylo MiATPUMAHO
Hanionansuum bankom Ykpainu, sikuil cTaB OJHUM 13 3aCHOBHHUKIB. B To# ke
yac B BepxosHiii Paxi Oyno posrisiHyTo Ta mpuiiHaATo 3akoH Ykpainu « Ilpo
HaIllOHAJIBHY JIETIO3UTApHY CUCTEMY Ta OCOOJMBOCTI €JEKTPOHHOIO OOIry I[IHHUX
namnepiB B Ykpain» [2]. Takum yunom, aenozutapiii MOC OyB cTBOpeHUH paHill,
HIK OyB MPUUHATUNA BIANOBIIHUN 3akoH, npu nboMy M®PC MOBHICTIO BIANOBIIAB
BUMOraM Npo(]UIBHOTO HOPMATUBHOro akTy. Ha To#l yac 1 ydyacHMKM pHHKA 1
peryssiTopu OyJiau BIEBHEHI, 1[0 CTBOPUJIM LIEHTPAJIbHUMN eno3uTapiii YKpaiHu.
I Xxoua mepBICHO MPOEKTOM 3aKOHY Iependadaloch iICHyBaHHSA B YKpaiHi
JEKIJTbKOX JeMOo3uTapiiB, OJHAK B OCTaHHIM MOMEHT B HBOTO OYyJIO BHECEHO i
3aKpIMJIEHO 3aKOHOJAaBYO MpOMNo3ulisg MHpo cTBOopeHHs HanionaapHOTO
JIENO3UTapito Ta mependadeHo OrokeTHe (iHAHCYBAHHS PO3BUTKY JEMO3UTAPHOL
cuctemMu YKpainu [3].

B nopansmomy mopii po3BuBanvcsa y Takiit croci6. B tpaBHi 1999 poky
oyno ctBopeno BAT « Hamionansuuii nenosurtapivt Ykpainm» ( HIY). Peaxiiro
Ha 110 moaito Oyio mianucanHs Mix ypsgamu Ykpainm 1 CIIA 1 3a ywactio
BcecBitHporo banky cheriaipbHoro MeMopanayma Tpo B3a€EMOPO3YMIHHS,
OCHOBHOIO METOI0 SKOTO OyJ0 CTBOpPEHHS B YKpaiHl €IUHOTO IIEHTPAJIHHOTO
neno3utapito. JlokymMmeHTOM mependadanoch, M0 OCTaHHIN HallekaTuMe Ta Oyne
KepyBaTHUCs, MEepEeBaXHO, MpodeCciiHUMU yYacCHUKaM PUHKY I[IHHUX Tamepis.
[4] TIpm tbOMy CTOpPOHM HE 3amepedyBalid MPOTH CTBOpeHHs HarioHaibHOTO
(ToOto aepkaBHOro) [leno3utapito YKpaiHu, OJHAK JTIOMOBHWJIKHCH, IO MPOTATOM
yacy nii Memopannymy (mo 2010 poky) Toil He Oyae BHKOHYBAaTH HISIKUX
KoMepIIMHuX GYHKIIA, a Oylae 3alMaTHCcd BHUKIIOYHO Koau(ikailiero,
CTaHJApPTU3AIIE€I0 T4 BCTAHOBJICHHAM BiJHOCHH 3 JCTO3UTAPHUMH YCTaHOBAMU
1HIIMX Kpaid. Asne B ciuHi 2006 poKy yKpaiHChKUHM ypsl 3a3HaueHud MeMopaniym
B OJIHOOIYHOMY TOPSIIKY PO3IpBaB, HE3BAXKAIOUM Ha MOIJISIAM HI MapTHEPIB 13
[I3AT'O Tta BcecBitHhoro banky, Hi y4acHUKIB (OHIOBOro pUHKY. Po3pus
Mewmopanaymy OyB moTpiOeH 3 0JHOI MeTorw - Hajmatu HJIY mpaBo Ha BeneHHS
KOMEPLIMHOI JisSJILHOCTI, M Ky BKe OyJjia MiAroTOBJIEHA CHeliajibHa Jep)KaBHA
nporpamMa Ha BUKOHAHHA SIKOi Mependavyanoch BUAUICHHS 2 MIPJ. TpH. ( B TOMY
yucmi 900 maH. OromkeTHux KowTiB). IIpore, He AMBISYMCH HA OTPUMAaHHS
JUEH311 Ta peXUM MaKCUMAaJIbHOTO CHpUSIHHS 3 Ooky nepskaBu, HJIY Hiunm
rapHAM cebe He mposBUB. PUHKOBa A0 [EMO3UTapil0 Tak 1 3aJUIIMIACS
mizepHOO ( 0,75% neno3uTapHUX MOCIYT BITYM3HAHOTO PUHKY Ha KiHelb 2006
POKY), a TISUTHHICTH - 30MTKOBOIO. B TOi1 jk€ yac, mpairorouu napaneiabHo 3 HUM,



MO®C 3aiimaB wmaibke 99% punky. [1] IIpu wpomy HJY Hamarascs
MO3UI[IOHYBaTH cebe sK NEeBHUN pETYNIOIYUN OpraH, BCTAHOBIIOIOYHUN
PI3HOMaHITHI CTaHAApTH.

B 2008 porii 3 MeTOIO BUBEICHHS JCMO3UTAPHOI CHCTEMH Ha HOBUM PIBEHb,
0 BHMAarajo 3HAaYHUX KaliTaJIOBKIA/leHb, OyB cTBOpeHUM BceykpaiHChkuii
Henosutapit nminaux namnepiB ( BJILIII), aximioHepoM sIKOTo TMOTOIWMBCS CTaTH
Hamionansauit bank Ykpainu (HBY), uepes skuii nepkaBa cTajia KOHTPOJIOBATH
22,83% axuiii genozutapito. Kpim HBY akuionepamu ( 3acHoBHukamu) BJILII €:
VYkpaiHceka MixkOaHKiBCbka BaltoTHa Oipxka, Ilepma ¢onmoBa TOprosesibHa
cuctema ( [IOTC) ta 19 kpynHUX BITYU3HSIHUX OaHKIB.

B xoBtHi 2009 poxy BJUII 3aifichuB npyxHe noruHanHs MOC,
NPUNHSBIIM B MOPSAKY IIPAaBOYCIAaTKyBaHHA Ha ce0e MaifHOBI IpaBa, 00O0B'SI3KU
nmo oOcayroByBaHHiO kjieHTIB M®C 1 BHUKOHAHHIO JICMO3UTApPHOI 1
PO3paxyHKOBO-KIIpUHToBOi JisiibHOCTI. BT 0O6cinyroBye Ha ChOTOJHI JIEBOBY
YacTKy BHITYCKIB KOPIIOPATUBHUX I[IHHUX TNamnepiB, 3aiimaroun 87% pHUHKY,
3M1CHIOE KJIIpUHT 1O yrojgaMm ycix 10 mirounx B VYKpaini OipXk, NpPOBOAMTH
IPOLIOBI pO3paxyHKH MO LKUM yrojam [5].

Takum unHOM, B YKpaiHi CKjanacs CUTYyalllsl KOJu, BCyneped mnorpedam
(POHIOBOTO PUHKY, JIEMO3UTAPHI IHCTUTYTH OYyJIM HE B 3MO31 BUKOHYBAaTH BJIACTHBI
iMm ¢yHKUii edeKTUBHO. 3aMICTh YITKOi, CKOPAMHOBAHOI CHIBHOpall B YKpaiHi
crocTepiraiaca HepoopocoBicHa KoHKypeHIis mix BJIIII, sk cnagkoemiis
M®C ta HAIY, Ta cipobu 3HUIIUTH OJJHE OJIHOTO.

3 YacoM ycCl yY4acHMKH YCBIIOMWJIM, IO ICHY€ moTpeda y pedopMyBaHHI
JENO3UTAPHOI CUCTEMH KpaiHu, ajie KOXEeH 0auMB HUIAXU peopMyBaHHS Ha CBIH
pO3Cy.

Jna BupimeHHs 1iei npoOiemMu Ta (GOpMyBaHHS BJIACHUX MIAXOJIB
BB)XA€MO 3a JOIIBHE 3HAMOMCTBO 3 MPUHIUIIAMH CTBOPEHHS JCTIO3UTapHHX
CUCTEM pI3HUX KpaiH CBITY. SIKIIO 3BEPHYTUCH O CBITOBOTO JOCBIAY
(G yHKIIOHYBaHHS JIETIO3UTAPHOI CUCTEMH, TO MAEMO HACTYIHY KapTHUHY.

3anexxHo Bij crienudiky 3aKOHOAABCTBA Ti€l 200 1HIIOI KpaiHH, ICTOPUIHHUX
TpaauIliil 1 0coOIMBOCTEH (POpMYBaHHS HalllOHATHLHUX (HOHJOBUX PHUHKIB, B CBITI
ICHy€e JEKUJIbKa BHJIB JCMO3UTApPHUX CHCTEeM. PiBeHb iXHBOI meHTpamizarii abo
NelleHTpali3amii BH3HAYAETHCSA HASIBHICTIO a00 BIJACYTHICTIO €JHHOTO
HEHTPAIBHOTO JICTIO3UTAPII0 1 BIIMIHHOCTSMH B TO3HUIIIOBAHHI JEMO3UTAPHUX
YCTaHOB.

*

Ha croroanimmHiii JeHs B PO3BMHEHHX KpaiHaxX CBITY oOciyroByBaHHS 95%
GboHIOBOTO PHUHKY 3a0e3MeuyeThcsl MEHTPATbHUMHU Jeno3uTapismMu. Y €Bpori
dyHkioHye 6:113bK0 30-TH LIEHTPAJbHUX JIETIO3UTAPIiB, @ y BCOMY CBITI B IILIIOMY
- 6xm3bko 100.

PosrnsstHemo pAekiibka MoOJE€NEd JENMO3UTapHUX CHUCTEM PI3HUX KpaiH.
[Tounemo 3 CIIA, npoBigHOI 3 TOYKHU 30py PO3BUTKY (POHIOBOTO PUHKY
KpaiHu. PoJib HEHTpaJIbHOTO AEMO3UTapil0 MO KOPHOPATUBHUX Manepax BUKOHYE
po3paxynkoBuit aenoszutapii (OTCC), a nns nepkaBHUX I[IHHUX MarepiB I
¢yukuii Bukonye ®enepanbHa peszepBHa cuctema. BTCC - xonauHrona
KOMIIaHis, 0 HAJIC)KUTh HAMO1IbIIUM omiepaTopaM (OHIOBOTO PUHKY Ta €



OCHOBHOIO KOMIMAaHIE€W, sKa 3AIMCHIOE KJIIPUHT, PO3paxyHKU 1 HaJaHHS
JENO3UTAPHUX TMOCIYT MO aKIifAX, JePKaBHUX, MYHIIUNAIBHUX 1 KOPHIOPATUBHUX
OOproBux I1HCTPYMEHTaX, MasxX B3a€MHUX (OHIIB, IHCTPYMEHTaX TPOIIOBOIO
PUHKY 1 IHIIUM aKTHUBaM Ha O1pKOBOMY 1 M03a0i1pK0BOMY (POHIOBOMY PHHKY.
Jlo Hel BXOASTH OJIHA JIETIO3UTAapHA 1 M'ATh KIIPUHTOBUX KOMMAaHI|, y TOMY YUCHl
1 neno3utapHo-Tpacrona kommnadnist BTC, ctBopena B 1973 pori, sika € HalOUTBIIIMM
neno3utapiem He aume B CIIA, ane i B cBiti. Hagaroun mocimyru 3 HIHHUX
namnepiB, NPUHHATUX Ha 30epiraHHs, BOHA PEECTPYEThCS SK HOMIHAJIBHHIA
yTpUMyBad B PEECTPl BIACHUKIB I[IHHUX MarepiB emiTeHTa. BiIMiHHOIO pHCOI0
aMEpUKAHCHKOTO PHUHKY I[IHHHX TMamepiB € 4YiTKe PO3MEXKyBaHHS (DYHKIIIH
JIeMO3UTapiio 1 KacTomiaHa', HeobXimmicTs BuKopHcTanHs skoro B CIIIA e cTporo
00O0B'SI3KOBOIO 1 3aKPIMICHO 3aKOHOJABYO JJIS IHCTUTYILIMHUX 1HBECTOpiB. 3a
PaxyHOK I[bOT'O ITIIBUIYETHCS HAAIMHICTh 30€piraHHs 1 00MIKy IpaB BIACHOCTI Ha
I[IHHI Tanepyu KOJEKTUBHHUX I1HBECTOPIB (IHBECTHLINHUX, MEHCIMHUX (OHMIIB 1
TPACTOBUX KOMMAaHIN).

Hactynnuii npuknan - SnoHis, Ae BCl akmii SAMOHCBKUX KOpPHOpamiid €
IMEHHUMHM IIHHUMH Tlaniepamu. [lonpaBkamu, mo Oynu BHeceHi y 1990 porii 1o
KowmepiiiiHOro KoJekcy KpaiHd, BUIIYCK ypsJOBUX akIiliii OyB 3a00pOHEHHI.
Benenns peectpy BIIACHUKIB akKIii 3M1MCHIOIOTh KOMIIaHII - €MITEHTH a0o
peectpatopu. AKIIi MOXYTb OyTH 3apeecTpoBaHI K Ha iM'sl BJaCHHMKA, Tak 1 Ha
iM'st HOMIHaJIbHOTO yTpuMaua. [IpoBiAHY poJib B po3paxyHKax MO0 KOPHOPaTUBHUX
[IHHUX TIanepax 1 peecTparlii mpaB BIACHOCTI Ha akIlii rpae B SNoHiT eHTpalbHUN
neno3utapiit (YASBEC), crBopenuit B 1984 poui. Criouatky BiH OyB CTBOpEHHUIA
K HEKOMepIliiiHa opranizaiis, ane B 2002 poii OyB nepeTBOPEHUIA B aKI[IOHEPHE
TOBApHUCTBO (KOPIOpaIlio), akiioHepaMu SIKOTO cTalu IpodeciiiHi yYaCHUKH
pUHKY IIHHUX TamnepiB, a JepkaBa Jumuiacs BiacHoi moii. CrutaueHui
CTaTyTHUM KamiTan ckianae 42,5 mupy. ieH (6m3bko 408 MitH. 7071.)

[Ilo crocyeThcs Kpain €Bpocoro3y, Ta TYT (axiBIll BU3HAYAIOTh BUCOKY
Mipy (parMeHTapHOCTI 1HPPACTPYKTYpHU KIIPUHTY 1 pO3paxyHKiB. Xoya BOHA 1
3HAXOIUTHCS B cTajali KOHCOJIIaIil, KUIBKICTh BCIISKHX HAIlOHAJbHUX 1
MIDKHApPOJHUX OpraHi3alii, Kl HaJlaloTh MOCIYTH KIIPUHTY 1 PO3PAXYHKIB, K 1 B
MUHYJI1 POKH, BEIUKE ( HEAOUSKOI MIPOIO 1€ € HACIIAKOM CKJIaJHOCTI MPOIIECiB
iHTerpamii 1 TrapMoOHI3allii 3aKOHOJABCTB KpaiH). Hanpuknan, icaye 19
LIEHTPAJbHUX JIETMO3UTApIliB Ta MIXKHAPOJHUX UEHTPAJIbHUX JEMO3UTapiiB, SKi
HAJAl0Th PI3HOMAHITHI BUIAW MOCIYT 1 MalOTh Pi3HY CTPYKTYpY yOpaBiiHHS. Y
JeSKUX KpaiHax - uieHax €BpOCOI03y KIIPUHIOBI OYIWHKH (YHKIIOHYIOThH
OKPEMO BiJl IEHTPaAJIbHUX JEMO3UTapiiB, B TOW Yac sIK B IHIIUX KpaiHaX KIIPUHT 1
PO3paxXyHKH TMOEJHYIOTHCS B paMKax OJHI€l opradizailii. B okpemux kpaiHax
CTPYKTYpPH, 10 HAJIalOTh MOCIYTH 3 LEHTPAJI130BaHOTO KIIPUHTY 1 PO3PaXyHKIB, €
NPUBATHUMHU, TOI SIK B 1HIIHUX KpaiHaX BOHU MepeOyBalOTh y BIACHOCTI JIEp>KaBH.
[IpoTre o00'ekTUBHE MparHeHHs A0 1HTEerpamii ¢iHaAaHCOBUX PUHKIB KpaiH

Kacronian - "po3BuHeHuit nenozurtapiit”, skii HaJla€ MIMPOKHUH CHEKTP BUCOKOSKICHUX
MOCHYT, 110 BUXOAUTH 32 MeXi (PyHKIIIOHATIbHUX 00OB'SI3KIB 3BUYAIHOTO ICTIO3UTAPII0



€BpOCOI03Y BXKE MPU3BEIIO JI0 MOSBHU TPAHCHALIOHAIBHUX (PIHAHCOBUX 1HCTUTYTIB,
10 3a0e3MevyI0Th MPOBEICHHS [IEHTPATI30BaHOTO KIIPUHTY Ta PO3PaXyHKIB 3a
oTieparlisiMu 3 IIHHUMH Tarepamu, o 00epTaroThCs K Ha HAIlOHAJIBHUX, TakK 1 HA
3arajqbHO€EBpoONechbkoMy puHKax. [Ipu bOMy HPOCTEKYETHCS TEHIACHIIS 10
MIPEBAIIOBAHHS HEJIEP>KaBHUX YYACHUKIB B KalliTajax JACTMO3UTAPHUX OpTaHi3alliil.

[HmuM nmpuknagom Moxe ciayryBatu jgocBing Kutaro. Y uiit kpaiui
TOJJOBHUMH TOPTroBeNIbHUMH Maiganunkamu € lllanxaiiceka ¢oHmoBa Oipika,
[lleHpuyKEHCHKA (1)0Hz[013a Oipxka Ta MixOaHKIBChKUI punok obuirariii.
OpraH13au1;1MH 10 3A1MCHIOIOTH OOJIK IIHHUX TMamepiB 1 pO3paxyHoK 3a
TpaHcakuii 3 HuMH, € KuTalicbka geno3uTapHa 1 KIIIPUHTOBa KOPIOPAILIis 3 IIHHUX
nanepiB Ta Kuralickka nepaBHa Jeno3uTapHa TpacToBa 1 KJIIPUHTOBA KOPIIOPALIis
3 miHHUX mnanepiB. Ilepmia Hamae mociayru 3a BCiMa I[IHHUMHU Ianepamu, IO
TOPTYIOTHCS Ha OIP)KOBOMY PUHKY, JApyTa - OOCIYrOoBY€ TUIBKH MiKOAHKIBCHKUN
PUHOK 0OJIiraIfiii, TO0TO MOILI € 32 IHCTPYMEHTaMHU.

3HayHUM 1HTEpeC BUKIMKAIOTh TEHACHLIII PO3BUTKY JIETIO3UTAPHOTO PUHKY B
Pocii. ¥V uepBui 2010 akmionepu Po3paxynkoBoi mnamatu MOCKOBCHKOI
MDKOaHKIBChKOI BaimtoTHOI Oipski (MMBB) Ha piunnx 300pax mporosocyBaiu 3a
npueaHanHa g0 kommnanii 3AT »HarionansHumit IIeH03HTapHHH L[eHTp» Hogsa
CTpPYKTypa mpuadana cTaTyc «HEOaHKIBChbKAa KpEIuTHA opraH13au1;1» 1 crana
HaszuBaTucs «HamionansHu# po3paxyHkoBuil aenosutapiit» (HP), skuii
dakTuHO OyB MpHU3HAYEHUN BUKOHYBAaTH (YHKINI IIEHTPAJIHLHOTO JIETO3UTAPIIO
Pociiicbkoi @enepanii. OCHOBHUM akI[lOHEpOM HOBOi kKommaHii ctajmo 3AT
"MMBB", npu 11pOMY HIMPOKE KOJIO aKLIOHEPIB OTPUMATIO MOXJIUBICTh MAaTH IO
OJIHIM akuli 1 OpaTu ydacTb B YHPABIIHHI PO3PaxXyHKOBUM JEMO3UTAPIEM Yepes
M€XaHi3M akLioHepHoi yroau. Jepxasa B kanitami HPJl He mae BiacHoi godi |3,
6].

Po3rian cBITOBOro JOCBIly CTBOPEHHS JAEMO3UTAPHUX CUCTEM 3aCBIAUYE,
o y O1IbIIOCTI KpaiH XapaKTEpPHOK € MOJeNib, B AKOi T'OJOBHA pPOJb B
JNEeMO3UTAPHIN CHUCTEMI HAJIEXKUTh O€3MOCEepeIHbO YYaCHUKAM PHUHKY, a HeE
nepkaBi. buibin TOorOo, Y BUpINIEHHI MUTaHHA pedOpMyBaHHS JEMO3UTAPHOI
cucteMu B YKpaiHl MiXKHapoaH1 opranizailii, 30kpema CBITOBUU OaHK,
BPaxOBYIOYM CBITOBHH JOCBiJl, HAIOJEIJIMBO PEKOMEHAYIOTh YKpaiHl mpu
HOJalbIIOMY PO3BUTKY JEMO3UTApPHOI CUCTEMHU BUIYUYUTH OIOJKETHE
¢iHaHCYBaHHS Ta CTBOPUTH LEHTpaIbHUM aemo3uTapiii Ha 6a3i BJIILII sx
CTPYKTYPH, KOTPa KOHTPOJIIOETHCS PUHKOM.

Ilono poO3BUTKY 1 MOMMPEHHS camMoi KOHIEMNIli LEeHTPaJbHOTO
JETIO3UTapisi, TO CBOEPITHUM TOIITOBXOM TYyT cTana nomoBias «I pymu 30 - Ty -
MIKHApPOJIHOI HEYPSJ0BOI I'PYyNHU €KCHEPTIB 3 MUTaHb MIKHAPOJHOI (piHAHCOBOT
cucteMu. Y 1989 poui BoHa omyOJiKyBajia peKOMEHJAllli 3 CUCTEM KJIPHUHTY 1
PO3paxyHKIB 3a OIepaiisMyd 3 LIHHUMH MarnepaMu Ha CBITOBUX (hiHAHCOBUX
punkax. OpHiero 3 HuUX Oyja pEeKOMEHJaIlis MI0J0 CTBOPEHHS IIEHTPAILHOIO
JETIO3UTapil0 Ha KOXKHOMY HAI[lOHAJbHOMY PHHKY. 3roJIOM LI peKOMEeHAAlii
YTOUHIOBAJIKCS 1 JIOMIOBHIOBAIKCH, 1 B 1999 pori MixkHapoiHa acoriaiis 3 MUTaHb
obcinyroByBanHs I1iHHUX mamnepiB (I88A) omyOmikyBama Bke OHOBJECHI
Pexomennarii «I'pynu 30-tu». Y HUX Oyia Aenio po3mupeHa peKoOMeH arlis, o



CTOCYEThCS TEHTPATBHOTO Jemo3uTapito (pekoMeHmaiis Ne 3) y HaCTYIHIN
penakimii: "Y KoxHIA KpaiHi Mae (QYHKI[IOHYBaTH €(QEKTUBHUN 1 PO3BUHEHHIA
IEHTPATLHUN JIETO3UTApii, CTBOPEHUU 3 METOI JOCATHECHHS HAWOiIbIIOT
B3a€MOJIIi 3 rajgy33i IIHHUX TarepiB. [lepemik 1HCTpYMEHTIB, NMPUIATHUX IS
JICTIOHYBaHHS, TOBUHEH OYTH ITUPOKUM, HACKUIBKH 11€ MOXJIMBO. IMMOO1Ti3aIis
abo nematepiamizamis (IHAHCOBUX I1HCTPYMEHTIB INOBHHHA OyTH IIpOBEJCHA B
MaKCHMaJIbHO MOXJIMBIA Mipi. SKiIo B oJHIN KpaiHi iCHY€ KiJIbKa IEHTPAIbHHUX
JeT03UTapiiB, BOHM TOBHUHHI (PYHKIIIOHYBAaTH BIAMOBIAHO 31CTaBJICHUX MIiXK
c00010 TpaBUJ 1 MPAKTUK AISUIBHOCTI, 3 METOI 3MEHIIEHHS PO3PaXYHKOBUX
PHU3UKIB 1 TOCSITHEHHS €()eKTUBHOTO BUKOPUCTAHHS (DOHIIBY.

Ha saxi Mozemni cTBOpeHHS JENO3UTapHUX CUCTEM OPIEHTYBAJHUCS 1HILIATOPU
NPOEKTIB pePopMyBaHHS JAEMO3UTAPHOI CUCTEMH YKpaiHHU, PO3TISTHEMO
MOCJIIIOBHO Y€pe3 OIJIAJT MO/1M 3a OCTaHHIN pIK.

Hagecni 2011 poky Hapoanuii genytat Bif ¢pakuii [TapTii perioniB AHapii
[Tinuyk 3apeectpyBaB 3akoHONPOeKT Ne 8510-1 « IIpo BHeceHHs 3MIH y JEsIKi
3aKOHM TMpo KoHcomijauilo HaiioHanpHOI [€MO3UTapHOiI CHUCTEMU», SKUM
IIPOIMOHYBAJIOCH CTBOPUTH B YKpaiHi OJIMH JENo3uTapiil Ta HaJAaThH MOMY OBHUMN
CIIEKTp BHUKJIIOYHUX TIpaB MOHOIIOJICTAa, KOHCOJIJYIOYOTO BEpXHIM pIBEHb
HanionaneHoi neno3utapHoi cuctemu. OO'€THAaHUN IEHTPATbHUM JENO3UTapiH,
3T1AHO TPOMO3HUINi perioHana, MOBUHEH OyB 3A1WCHIOBATH OOCIYrOBYBaHH S
€MITEHTIB 0 BCIX BUNYIIEHUX B YKpaiHl I[IHHUX Marepax B 0€310KyMeHTapHii
(dopMi, a TaKOX PO3PaXyHKOBO-KIIPUHTOBY MIiSJIBHICTh, B TOMY YHCII MICISA -
TOProBe 00CIyroByBaHHs O1p>KOBUX OINEpAIiid.

Lleit 3akOHOMPOEKT OYB aJbTEPHATUBHUM 3apEECTPOBAHOMY paHillle
3akoHONpoeKkTy Ne8510 « IIpo BHeceHHs 3MIH A0 JACSKMX 3aKOHIB YKpaiHU
BiiHOCHO lleHTpanbHOi aeno3utapHoi cuctemu» nemnyrtara l.IIpoconosa. Lleit
JenyTaT B CBIM Yac iHIIIIOBaB 3aKOHOJABYy 3a00pOHY JEMO3UTAPiI0 MPOBOJUTHU
PO3paxyHKH MO yrojam, yKjiaJaeHUM Ha (HOHIOBIN OipKi, 38 BUKITIOUYEHHSIM yroja y
BiTHOIIICHH]1 I[IHHMX IMaIepiB, pO3MIMIEHUX 3a Mexamu Ykpainu. ['ojoBHe,
KIJTBKICTh 1HIIUX JEMO3UTapiiB B JAepxkKaBl el JTOKYMEHT He OOMeEXyBaB Ha
BIJIMIHY BiJl 3aKOHOJIaBYO1 1HiIiaTuBY nana [linuyka [7].

Hami B BepxoBHiii Pani Ykpaini OyB 3apeecTpoBaHHN 3aKOHOMPOEKT
Ne9428 Binm 8 mnucromaga 2011 poky, iHimioBanui KMY «lIpo cucremy
JEMO3UTAPHOTO OOJIIKY WIHHUX TanepiB», SKUM IepeadayeHO CTBOPEHHS
LHEHTpaJIbHOTO Jeno3utapito Ha 6a3i HAY B dopmi akmioHepHOro TOBapuCTBa.
3rigHO TOSICHIOBAJIbHOT 3aMUCKA K 3aKOHOMPOEKTY, OCHOBHHM 3aBIaHHSIM
NPOEKTYy € CTBOPEHHS IIEHTPadi30BaHOi cUCTeMU B YKpaiHi, yHidikalis
OPUHIUIIB 1 TOPAJKY 3A1MCHEHHS AISUTbHOCTI YYaCHHUKIB JIETIO3UTAPHOI CUCTEMU
Ta B3aeMOJIi MK HUMHU. [IpoeKTOM 3aKOHY BCTAHOBJIEHI MIHIMallbHI BUMOTH [0
CTaTyTHOTO KamiTajJy II€HTPaJbHOTO JAENO3UTapito, HOTO BUKIIOYHI
MOBHOBAXEHHS, BUMOTH JI0 WOTO CTaTyTy, MOPSIAOK 1 HMpUHIUNU (HOPMYyBaHHS
opraHiB #oro kepiBHHIITBA. KpiM TOro, mpoekt 3akoHy, Ha IYMKY ypany,
YCTaHOBJIFOE MEXaHI3MHU 3aXUCTY BiJ] PO3KPHUTTS Ta PO3TOJIOMICHHS iH(popMaIii i
CUCTEMH [EeMO3UTapHOTO OOJIKy eMICIHHUX IIHHUX M[amnepiB, mnepeadavae
3aCTOCYBaHHS €JIEKTPOHHOTO IOKYMEHTO00ITY [8] .



Hanmani B BepxoBny Pamy OyB - HamaHuili 11 poO3IUIsiaAy 1€ OJUH
3aKOHOMPOEKT Ne 9428 - 1 « Ilpo nenosurapHy cucremy YKpaiHu», po3poOiIeHHi
cymicHo HapoguuMm nemnytatom C. Tepsoxinum ( BIOT) ta IlpodeciitHoro
acoriamiero peectparopiB ta aenoszutapiiB (ITAPJI). IlpoekTt po3pobneHuit sk
aJbTEePHATUBHUU YypSAJTOBOMY TOMY, IO OCTaHHIN, mo cTBepkeHHi0 [IAP]I,
npu3Beje /10 MOPYIIeHb MpaB BJIACHOCTI Ha I[IHHI IManepu Ta MOHOMOJi3alii
PUHKY JETIO3UTAPHOI JiSTTBHOCTI, IO 3arPOXKy€ CUCTEMHOIO (DIHAHCOBOIO KPH3010.

[To mpoekty Ne9428-1, LlenTpanbHuii Jeno3uTapiii € IPUIUIHOI0 0c000I0,
sKa CTBOPIOETHCA 1 (PyHKIIOHY€E SIK MiANPUEMHUIIBKE TOBapuUCTBO. Taka ¢opma
J03BOJIUTH 3amoOITTH KOPHOpPAaTaBHUM KOH(IIKTaM Ta HE3aKOHHHM CIpoOam
3aIy4yuTy HaJ HUM KOHTpoJb. ITAP/l Bka3ye Takox Ha Te, 110 LEW 3aKOHONPOEKT
CTBOPIOE MEXaHI3M ISl TPUXOBYBAHHS BITHOCHH KOHTPOJIO HAJl MIAMPUEMCTBOM
Ta OJIEp>KaHHS TIHBOBUX JOXOJIB BijJ iX AISJIBHOCTI IUISIXOM Tepeaayl Mmpas 3a
HIHHUMH TanepaMu. AJbTEpHATUBHUI ypsaa0BOMYy 3akoHONpoeKT «IIpo
JIETIO3UTapHY CHCTEMY YKpaiHu» mepeidadae oJHOYACHUU OOIIK MpaB Ha IiHHI
manepy Ta MpaB 10 I[IHHUM Manepam JeNo3UTapHUMHU YCTAaHOBaMH Ta 31HCHEHHS
KJIIPUHTY BHUKJIIOYHO IEHTpPaJIbHUM aemno3utapieM. | Te 1 apyre ekcneptu
OLIHIOIOTH SIK TPOTPECUBHE HOBOBBEEHHS [9].

BHCHOBKHM Ta NepCHNeKTHBHM MNOJAAJBIIHX PO3POOOK. 3a pPOKH
CTaHOBJICHHSI Ta PO3BUTKY (DOHJOBOTO PUHKY Ta HOro 1HPPACTpyKTypu B YKpaiHi
chopMOBaHa JENO3UTApHA CHUCTEMA, ajle B MIpoLecl il PO3BUTKY Malld MicCIle
HEMOCIIIIOBHI Jiii 3 OOKY JepKaBu, BUHUKAIM TOCTP1 MPOTUPIYYS MK yUYaCHUKAMHU
dboHm0BOrO pUHKY. MK THM, YCl YYaCHUKH YCBIJJOMIIIOIOTH, 110 HAa CHOTOIHIIIHIN
JneHb icHye o0'ekTMBHa moTpeda B pedopMyBaHHI JAEMO3UTAPHOI CHCTEMH
VYkpainu, npore miaxoau 10 pedopm, Kl 3aIpPONOHOBAHI Y BUCYHYTHUX PI3HUMHU
YYaCHHKAMU MPOEKTaX, € aTbTePHATUBHUMU.

CBiTOBHI AOCBI CBITYUTH PO ICHYBAHHS PI3HOT apXITEKTypU JIETIO3UTAPHOI
CUCTEMHU Ta PI3HOMAHITHUX BaplaHTIB CTBOPEHHS IEHTPAIBHOTO JEMO3UTaPIIo,
roro pouti, moOyA0BH CUCTEMHU KIIIPUHTY Tolo. « ['pyna - 30Ll] mu- mixxHapoaHa
HeJIep’KaBHAa Tpyla €KCHEPTIB 3 MHUTaHb MIKHAPOJIHOI (PIHAHCOBOI CHUCTEMHU - Y
CBOIX pekoMeHaauiax 1999 poxky noTpuMyeThcs Ti€i MO3MILIT, IO KOKHA KpaiHa
NOBUHHA MaTu €(QEeKTUBHHUN Ta PO3BUHYTHH I EHTpPaIbHUIN HAEmo3UTapii,
JISTBHICTh SIKOT'O HAaIlJICHA Ha JOCSATHEHHS HAWO1IbIIOI B3a€MOJii 3 PUHKOM
[[IHHUX TarepiB.

Came HaBKOJIO MUTaHHS, Ha 0a3l AKOTO 3 AIOYMX B YKpaiHi AeNO3UTapliB
Oyne crtBoproBatucs ILleHTpanbHUl nemo3uTtapiid, poO3ropHyJIuc U
MPOJIOBKYIOTBCS « JIETIO3UTAPHI BIMHI.

ABTOpH BBaXKarOTh HEJOIUILHUMHU Ta KOHTPIIPOTYKTUBHUMHU CITPOOH

CTBOPEHHsI B YKpaiHi IIEHTPAJILHOTO Jeno3uTapito Ha 6a31 HamionansHoTO

JIeTo3UTapito YKpaiHu 1 MOUISIOTh HETATUBHI OI[IHKU YPSJ0BOTO MPOCKTY

3 0oky ITAPJl. Ha wam mormsnm, HaWOIbIN IUIIHUM Oyae CTBOPEHHS

IEHTPAJBLHOTO JIETIO3UTapit0 YKpaiHM Ha OCHOBI JBOX BXKE€ ICHYIOUHX

neno3uTapiiB - BceykpaiHChKOTO JAEmO3uTapir0 I[IHHUX MamepiB  Ta

HamionaneHoro neno3utapito YKpaiHH, OO0 JO3BOJIUTH MOEIHATH IEepeBaru

000X CTPYKTYp Ta 30amaHCyBaTu



1HTEpECH yCiX yUYaCHUKIB PUHKY - JI€p:KaBH, MPOPECIHUX yYaCHUKIB, EMITEHTIB Ta
1HBECTOPIB.

[Ipobnemu pedopMyBaHHS OEMNO3UTAPHOI CUCTEMH YKpaiHM 1 Hamaml
3aJIMIIAIOTHCS aKTyallbHUMH, MPOJIOBXKYETbCS 3ITKHEHHS 1HTEPEeCiB 3alliKaBJICHUX
cropid. [IpuHIIMTIOBE MUTAaHHS 1010 0a3U CTBOPEHHS LIEHTPAJIBHOTO JCTIO3UTaPit0
KpaiHM 3aJUIIA€ThCs AUCKYCIHHUM, cpoOM 3HANTH OCTaTOYHE pIlIeHHS He
Jocsirail Ha CbOTO/IHI pe3ynbTaty [IB |. HeBupimeHicTh MUTaHHS € MIPUBOAOM JUJIS
HNOJANBIINX JOCTI/KEHb y LbOMY HANpPSIMKy Ta MPOJOBXKEHHS MipKyBaHb
aBTOPIB 111010 OOTPYHTYBAHHS BJIACHOI i7iel CTBOPEHHS EHTPAILHOTO JEMO3UTapis
B YKpaiHi.
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